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Resumen
El sector asegurador de Colombia se encuentra en expansión, en 2017 la tasa de
crecimiento real de la industria aseguradora fue del 4.7%, superior a la del Producto
Interno Bruto (PIB). Este sector tiene un papel fundamental en el crecimiento de una
economía, debido a que este logra mitigar riesgos a los que se exponen las empresas y los
consumidores, fortaleciendo las relaciones comerciales. Para el estudio se tomó como
muestra las tres empresas con mayor participación en el sector las cuales agrupaban el
42% del patrimonio total del sector.
De acuerdo con lo anterior, con el propósito de poder aportar al fortalecimiento y
crecimiento del sector el presente trabajo se propone responder a la siguiente pregunta de
investigación, ¿qué factores son determinantes para la generación de valor empresarial en
las tres empresas con mayor participación en el sector asegurador colombiano? Esto con
el fin de lograr identificar los determinantes en la generación de valor empresarial para
este sector.
Para poder responder a la pregunta y lograr alcanzar los objetitos de esta
investigación se hace uso de una metodología mixta compuesto por datos cualitativos y
cuantitativos, con un método DEXPLIS, utilizando técnicas de recolección de
información como el uso de bases de datos y la revisión de bibliografía.
Dentro del marco teórico se encuentra la teoría de la empresa neoclásica con el supuesto
de la maximización de utilidades, su evolución en el tiempo y posturas de algunos
autores. Para luego llegar a los métodos de valoración empresarial, sus grupos y métodos
más destacados, describiendo sus usos y aportes para las finanzas corporativas.
Los resultados de la investigación se pueden resumir en algunos determinantes
que pueden afectar directamente la generación de valor empresarial. Un primer
determinante es la administración de las políticas de crédito y cartera. El segundo, es el
manejo de una estructura óptima de capital. El tercer determinante, se encuentra
determinado por el manejo de las inversiones y las operaciones de intermediación. El
cuarto determinante sería el manejo de políticas internas de provisiones. Y finalmente por
último se encontró la administración de activos fijos para las empresas del sector.
Palabras clave: valoración, sector asegurador, determinantes, métodos y generación de
valor.
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Abstract
The insurance sector of Colombia is booming, in 2017 the real growth of the
insurance industry rate was 4.7%, superior to the of the gross domestic product (GDP).
This sector has a critical role in the growth of an economy, because it achieves to
mitigate risks to which companies and consumers, are exposed to strengthen trade
relations. For the study was taken as shown in the three companies with greater
participation in the sector which grouped 42% of the total assets of the sector.
Accordingly, in order to be able to contribute to the strengthening and growth of the
sector this study intends to answer the following research question, what factors are
decisive for the generation of business value in the? three companies with greater
participation in the Colombian insurance sector? This in order to achieve identify the
determinants in the generation of business value for this sector.
In order to answer the question and achieve the objects of this research is a mixed
methodology used comprised both qualitative and quantitative data, with a DEXPLIS
method, using techniques for collecting information such as the use of bases of the
review of literature and data.
Within the theoretical framework theory of the neo-classical company with the
assumption of the maximization of profits, its evolution is the time and positions of some
authors. To then get to business valuation methods and their groups and leading methods,
describing the uses and contributions to corporate finance.
The results of the investigation can be summarized in some determinants that may
directly affect the generation of business value. A first determinant is the policy of credit
and portfolio management. The second, is an optimal capital structure management. The
third determinant the management of investments and brokerage operations. The fourth
determinant would be the management of internal policies of provisions. And finally
found the administration of fixed assets for the companies in the sector.
Keywords: valuation, insurance sector, determinants, methods and generation of value.
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Introducción
El sector asegurador de Colombia se encuentra en expansión, como lo afirma la
Federación de Aseguradores Colombianos1 (FASECOLDA); en 2017 la tasa de
crecimiento real de la industria aseguradora fue del 4.7%, superior al crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) con un valor del 1.77%. Este sector tiene un papel
fundamental en el crecimiento de una economía, debido a que este logra mitigar riesgos a
los que se exponen las empresas y los consumidores, fortaleciendo las relaciones
comerciales. Por lo tanto, las compañías aseguradoras deben contar con un gran respaldo
financiero, razón por la cual se tiene que aproximadamente el 42% del patrimonio del
sector se concentra únicamente en 3 empresas, siendo estas la de mayor participación en
el sector. La primera es Seguros Bolívar, la segunda Seguros Sura y la tercera, Previsora
Seguros.
Se han identificado tres problemáticas, la primera es el bajo gasto en primas de seguros.
En Colombia el indicador de la densidad de seguros, primas emitidas por habitante, para
el 2015 era de 163 dólares por habitante con una media de América Latina de 251
dólares. Una diferencia importante que según Castaño “se da en primera medida por la
gran brecha de ingresos que segrega a la población y, en segunda, la industria de seguros
no ha logrado intensificar la agenda de seguros inclusivos2” (2016). Como es el caso de la
población con menores ingresos o el sector rural. En el cual Pérez, presidente de sura,
considera que “desde los pequeños agricultores a los grandes industriales del campo
tienen que ver el seguro como una oportunidad. Colaboramos al crecimiento sostenible y
potencializamos una deuda que tenemos y es llegar a más poblaciones” (2016).
La segunda problemática como causa de la anterior, se refleja en el bajo nivel de
penetración. Pues, en 2015 América Latina representó el 3.5% de la participación
mundial del sector asegurador; de la cual Colombia aportó apenas el 5% según cifras de
FASECOLDA. A pesar de que el sector asegurador esté experimentando un crecimiento
en 2016, su participación fue el 2.8% del PIB sigue siendo muy baja comparada con
países desarrollados, 7.5% en promedio de acuerdo con un estudio realizado por Mapfre3

1

Entidad gremial que agrupa compañías de seguros, de reaseguros y a las sociedades de capitalización,
tiene como misión contribuir al desarrollo de la actividad aseguradora en Colombia e impulsar la cultura de
los seguros y la modernización de la industria.
2
Los seguros inclusivos son aquellos productos destinados al mercado excluido o desatendido, es decir,
aquellos que nunca antes han estado cubiertos por un seguro.
3
Empresa multinacional española dedicada al sector de seguros y reaseguros
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Razón por la cual esta situación representaría una oportunidad de crecimiento en la
rentabilidad de las empresas.
La tercera problemática está relacionada con la cultura, según un consultor de seguros
Sura, muchas personas consideran un seguro más un gasto, que una inversión, y asumen
el riesgo pensando que no ocurrirá la calamidad a la que se exponen (Muriel, 2018).
Adicionalmente, añade que lastimosamente los eventos catastróficos y los cambios
climáticos que han ocurrido en los últimos años son los factores que impulsan
temporalmente la cultura de seguros en la sociedad.
Por último, dadas las problemáticas anteriores los empresarios del sector
manifiestan que quieren cambiar la percepción de este tipo de empresas como pagadores
de calamidades a una industria que se caracterice por adicionar servicios (Muriel, 2018).
Por lo tanto, la valoración empresarial puede aportar a través de “la decisión de qué
productos/líneas de negocio/países/clientes pueden mantener, potenciar o abandonar.
Además, permite medir el impacto de las posibles políticas y estrategias de la empresa en
la creación y destrucción de valor.” (Fernández, 2002, p.25).
De esta manera se puede evaluar la evolución del valor de la empresa en el tiempo,
comparándola con las compañías con mayor respaldo del sector. Adicional a esto,
Copeland, Koller y Murder (2006) explican que analizar la evolución de valor que una
empresa pueda tener, va a presentar una oportunidad de crecimiento que ayuda a obtener
una rentabilidad para cada una de las empresas que componen el sector asegurador. Dado
lo anterior, el presente trabajo se plantea responder la siguiente pregunta ¿qué factores
son determinantes para la generación de valor empresarial en las tres empresas con mayor
participación en el sector asegurador colombiano?
Para dar respuesta a la pregunta de investigación se propone como objetivo
general identificar los determinantes en la generación de valor de las tres empresas con
mayor participación en el sector asegurador y para lograrlo se proponen tres objetivos
específicos.
En el primero se presentará la situación actual del sector asegurador, su comportamiento
y evolución en el mercado colombiano en la última década. El segundo es realizar la
valoración de las tres empresas seleccionadas en el sector asegurador en Colombia
aplicando diferentes métodos de valoración. Por último, encontrar aquellos factores a
través de las cuentas de los estados financieros, que están más correlacionadas en la
generación de valor empresarial para el sector asegurador.
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Con base en los objetivos planteados anteriormente, la siguiente investigación
tiene una metodología con un enfoque mixto, utilizando un método DEXPLIS. Por
último, se utiliza dos técnicas de recolección de información. Por un lado, se hará uso de
bases de datos en los que se representa la información numérica consolidada, por otro
lado, se aplica una revisión de bibliografía en donde se expone diferentes teorías.
Finalmente, la presente investigación está estructurada por tres capítulos. El primero
compuesto por el marco teórico. El segundo, muestra la metodología propuesta, por
último, se presentarán los resultados obtenidos de la investigación.
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Capítulo1. Marco teórico
El marco teórico de esta investigación está fundamentado teóricamente entorno a dos
conceptos. El primero, la creación de valor empresarial y el segundo, conformado por los
métodos aplicativos de valoración empresarial.
1. Creación de Valor Empresarial
Es un concepto fundamental dentro de las finanzas corporativas. A continuación, se
destaca su origen y evolución a lo largo del tiempo, partiendo del supuesto neoclásico de
la teoría de la empresa, hasta llegar al concepto del objetivo financiero empresarial y su
relación con la creación de valor.
1.1 Supuesto Neoclásico
Para hablar de la creación de valor es importante resaltar las teorías más
relevantes entorno a este concepto, partiendo de la teoría neoclásica de la empresa que
aporta las nociones de cómo una empresa debe operar dentro del mercado, más que el
funcionamiento al interior de esta. De allí surge la idea de que el único objetivo de la
empresa para la creación de valor es la maximización de beneficios en un periodo de
tiempo, lo que sería igual a la diferencia entre los ingresos y los costos totales. Sin
embargo, bajo este supuesto no se consideran los efectos que puede tener a futuro esta
toma de decisiones enfocadas hacia la maximización del beneficio.
Bajo este supuesto teórico, Fernández añade que “el valor de una empresa no viene
determinado por los beneficios obtenidos en un período determinado, sino por la
secuencia temporal de estos durante toda la vida o como mínimo el horizonte temporal de
la empresa” (1978, p.223). De acuerdo con lo anterior, se puede afirmar que a través de la
teoría neoclásica se logra maximizar el valor del capital, entendido como la provisión
acumulada para la producción de bienes materiales, más no el valor de la empresa.
Por otro lado, León argumenta que la maximización de utilidades no garantiza la
permanencia y el crecimiento de la empresa, es una visión cortoplacista y que la
obtención de utilidades debe responder más a una estrategia planificada a largo plazo que
a la explotación de oportunidades del mercado (León, 2009). Concluyendo que la
maximización del beneficio debe ser más el resultado de una visión empresarial a largo
plazo, dada la crítica del supuesto neoclásico surgen nuevos conceptos entorno a la
creación de valor empresarial.
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1.2 Objetivo Financiero Empresarial
El objetivo financiero de una empresa es determinante para la creación de valor
empresarial. Amaya afirma que “el objetivo financiero no debe ser la maximización de
utilidades, ya que las utilidades son sólo uno de los ingredientes del valor de una
empresa” (2010, p. 26). Debido a que ocasiones la toma de decisiones al interior de la
empresa pueden afectar de forma negativa las utilidades en el corto plazo, pero puede
repercutir positivamente en el valor futuro de la empresa.
En este sentido se tiene que según Amaya “todo el esfuerzo desarrollado por la gestión
financiera debe tender hacia un fin: maximizar el valor de la empresa” (2010, p.25). Lo
que sería igual a la maximización de riqueza del propietario o los accionistas, siendo este
el objetivo financiero de toda empresa. Además, hace una aproximación para entender el
valor de una empresa, relacionándolo con el valor de mercado de cada acción o aporte
social. Por lo tanto, el valor promedio de una acción a través del tiempo puede reflejar el
éxito o fracaso de la gestión financiera (Amaya, 2010).
En este sentido, Rappapor adiciona que “el valor se crea al invertir capital en el
negocio que genero retorno en la inversión, más alto del costo del capital invertido. Por lo
tanto, tratar de aumentar el valor para los accionistas incluye manejar todas las decisiones
difíciles entre invertir ahora para generar un mayor flujo de efectivo en el futuro” (p. 1,
1998). De acuerdo con lo anteriormente expuesto el maximizar el valor de una empresa
está relacionado principalmente con la buena gestión financiera y la toma de decisiones
que le permita generar utilidades que superen el costo del capital y en ese sentido
aumentar el valor patrimonial de una empresa.
En cuanto a la relación entre la creación de valor empresarial y el valor de las acciones
León aclara que:
El simple aumento en el valor de la acción no es argumento suficiente para
afirmar que el valor de la empresa está aumentando, es decir, que se está
generando valor adicional para los propietarios. Se requiere que dicho aumento
sea superior al que podrían obtener de alternativas de inversión con un riesgo
similar al que consideran están asumiendo con su empresa (León, 2009, p.5).
Como se ha dicho anteriormente la creación de valor empresarial se puede reflejar en el
comportamiento de las acciones. Hecho que puede estar soportado bajo la teoría de Fama
sobre los mercados eficientes, donde se afirma que el precio de los activos (acciones) ya
contiene toda la información de manera eficiente y que los mercados de capitales se
corrigen a sí mismos.
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Sin embargo, esta teoría se ha visto debilitada producto de las burbujas
financieras, en donde los precios de las acciones respondieron más a especulaciones del
mercado que al comportamiento de las empresas. Mientras que las empresas suelen darle
prioridad a la estabilidad en el precio de las acciones, que, a buscar una tendencia
creciente, de forma que pueda transmitir seguridad a los inversionistas. Razón por la cual,
se pierde un poco la credibilidad entre la relación del precio de las acciones y el valor de
una empresa. Además, se debe tener en cuenta que no se ha considerado el caso en el que
una empresa no tenga presencia en el mercado público de valores; desee conocer el valor
de su empresa y saber si esta está logrando el objetivo básico financiero.
2. Métodos de Valoración
Galindo (2005) “en el proceso de valoración de empresas se pueden utilizar muchos
métodos, dependiendo del sujeto que valora y la finalidad con que lo hace. En todo
proceso de valoración se buscan las fuentes de información más objetivas posibles acerca
del negocio” (p. 16). Con base en la definición anterior de los métodos de valoración se
refleja que una empresa puede tener diferentes valoraciones, no existe un valor único para
una compañía ya que este puede estar fundamentalmente determinado por la finalidad
con la que se haga.
Dicho lo anterior, Fernández clasifica los métodos de valoración en seis grupos. El
primero, los métodos basados en el balance. El segundo, métodos basados en cuenta de
resultados. El tercero, los métodos de valoración mixtos. El Cuarto grupo, los métodos
por Descuento de flujos. El quinto grupo, los métodos basados en la creación de valor,
por último, el sexto grupo, que son las opciones.
2.1 Métodos basados en el Balance
El primer grupo de los métodos de valoración se caracteriza por tener
principalmente fundamentos contables, al enfocarse en el estudio de los estados
financieros, principalmente el balance general. A continuación, se presenta la definición
general de estos métodos de valoración y luego se destacarán los aportes más importantes
para el análisis financiero.
2.1.1 Explicación
Estos métodos son calculados conforme a la estimación del valor de su patrimonio; se
afirma que tradicionalmente el valor de una empresa reside en sus balances o en sus
activos. Proporcionan el valor desde una perspectiva estática que, por tanto, no tiene en
cuenta la posible evolución futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros
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factores que también le afectan como pueden ser: la situación del sector, problemas de
recursos humanos, de organización, contratos, etc., que no se ven reflejados en los
estados contables. (Lacarte, 2012).
Dentro de este grupo se destacan los métodos por valor contable, valor contable
ajustado y valor de liquidación, los cuales son generalmente aplicados con la finalidad de
asignar un precio a las empresas. La manera que se calcula algunos de los métodos de
valoración anteriormente explicados se refleja en las cuentas pertenecientes a los estados
financieros, como lo son los activos o pasivos totales.
El ajuste que se hace cuando entra en consideración que la cifra reflejada no explica con
exactitud su valor real, de este modo se hace un ajuste sobre ese valor. Un claro ejemplo
es el valor de los inmuebles, que se representan en el balance general del estado
financiero, suelen ser superiores a su valor real. El método de valor contable según
IBBA4 “el valor contable considera las cifras de los registros financieros de la compañía,
como depreciadas al momento de la venta” (2018).
2.1.2 Aportes
Los métodos de valoración basados en el balance, aporta algunos conceptos
importantes para considerar en las finanzas empresariales en cuanto al valor de una
empresa. Como lo es el caso del valor contable o valor en libros. Aunque no es el método
más adecuado para cerrar el precio de una compañía, los analistas lo usan con frecuencia
para determinar el precio mínimo, es decir que no se podría negociar por debajo del valor
en libro (Barrionuevo, 2014). Por otro lado, valor contable ajustado da un paso más, ya
que ajusta el valor de los componentes del balance general a precio de mercado.
Además, se tiene dentro de este grupo el valor por liquidación, “este método desconoce
totalmente el uso de activos y pasivos en una empresa, y estima su valor ante una
eventual liquidación” (Parra, 2013, p.5). En la medida que este método considera vender
sus activos y cancelar sus deudas. Su utilización se restringe únicamente al valor de
compra para liquidar una empresa, por lo tanto, representa el valor mínimo de una
empresa, ya que normalmente el valor de una empresa suponiendo su continuidad es
superior a su valor de liquidación (Fernández, 2002). Con base en los aportes que brindan
estos métodos de valoración se puede afirmar que estos son útiles en el caso que se

4

Internacional Business Brokers Association. Asociación Internacional de Agentes de Negocios
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pretende hallar el valor mínimo de una compañía bien sea para la venta o para la
liquidación total.
2.2 Métodos basados en la Cuenta de Resultados
Este segundo grupo de métodos de valoración tiene al igual que el grupo anterior
fundamentos contables para su estudio. Sin embargo, estos se diferencian en la medida
que se basan en los estados de resultados de una compañía para aproximar la valoración
de esta. A continuación, se dará una definición general de estos métodos de valoración y
más adelante se resaltarán los métodos más importantes dentro de este grupo y los aportes
que hacen para la medición del valor empresarial.
2.2.1 Explicación
Para Fernández, “estos métodos se basan en la cuenta de resultados de la empresa.
Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de
las ventas o de otro indicador” (2002, p.30). Es decir, que estos métodos determinan el
valor de una compañía por la capacidad de generar utilidades o el nivel de ventas, razón
por la cual se puede decir que este tipo de metodologías están muy ligados con el
supuesto de la teoría neoclásica de la maximización de beneficios. En este grupo se
destacan algunas metodologías o indicadores como lo son los múltiplos de beneficios
PER y el EVA/EBITDA.
2.2.2. Métodos más destacados
Para el método PER Parra destaca que “es uno de los múltiplos más empleados, es
quizás el índice más importante por cuanto los inversionistas y el mercado le prestan
mayor atención a la relación de las dos variables que lo forman, precio por acción (PPA)
con respecto al beneficio por acción (UPA)” (2014, p. 91). Dicho esto, se podría afirmar
que esta metodología, proporciona el valor a una empresa, como resultado del
comportamiento accionario. Tal como lo propone Anaya, pues considera la creación de
valor está determinada por la maximización de riqueza para los propietarios, reflejada en
el precio de las acciones.
Mientras que el método de valoración por EV/EBITDA5 relacionan el beneficio antes de
amortizaciones, intereses e impuestos, y es usado para comparar el valor de una empresa
con el importe de otras del mismo sector (Parra, 2013, p. 93). Además, Rovello (2014)
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resalta que esta, es una buena aproximación al flujo de caja que genera un negocio. de
acuerdo con lo anterior se puede afirmar que este método, sirve como parámetro de
comparación con otras compañías del sector, para determinar qué tan capaz es la empresa
de generar utilidades y da cuenta del flujo de caja que maneja una compañía para poder
responder a sus obligaciones de corto plazo, muy relacionado con el manejo de liquidez.
2.3 Método Mixtos Goodwill
Los mixtos no son muy frecuentes para estimar el valor empresarial en la
actualidad. Sin embargo, sirven como introducción dadas las consideraciones que estos
incluyen para profundizar en el tema de valoración. De este grupo se enfatizará en la
definición general, destacando las características de este grupo, y se destaca la evolución
de los métodos mixtos más relevantes y los aportes que estos dan.
2.3.1 Explicación
Estos métodos buscan encontrar el fondo de comercio o el llamado “goodwill”,
que es “el valor que tiene la empresa por encima de su valor contable o por encima del
valor contable ajustado” (Fernández, 2002, p.35). Con el cálculo de este se pueden ver,
además del valor de la empresa, el valor de sus elementos inmateriales. Se destaca la
inclusión de aspectos propuestos por la teoría de ventaja competitiva de Porter, ya que en
este grupo se intentar unir y cuantificar atributos empresariales ajenos a la contabilidad,
que aportan un valor añadido o una diferenciación con sus competidores hacia el
consumidor final.
Por último, se tiene que “estos métodos se aplican mediante un enfoque mixto. Es decir,
por un lado, llevan a cabo una valoración estática de los activos de la empresa y a la vez
tratan de cuantificar el valor que la empresa va a generar en el futuro” (Barrionuevo,
2014, p.28). Haciendo referencia a los efectos a futuro que pueda tener el “goodwill” de
una compañía, de manera que se estima un análisis más dinámico de la empresa. Lo
anterior explicado presenta un valor agregado que puede tener una empresa y, esta no
tenga en consideración en el momento de valorar su compañía,
2.3.2 Evolución
Dentro de este grupo se destaca la evolución de algunos de los métodos más
destacados, En primer lugar, se destaca el método clásico, Labatut dice que “este método,
considerado el más antiguo de la formulación clásica, utiliza los beneficios esperados
calculados a partir de los pasados, pero sin actualizar dichos beneficios futuros” (2005, p.
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25). Donde se refleja el fondo del comercio como el beneficio esperado, y este se halla
basado en los beneficios históricos.
Más adelante surgen los métodos de la UEC6 (1962) y de la renta abreviada, los cuales
establecieron que el valor empresarial correspondía al valor de la empresa en términos
contables más el fondo de comercio. Donde aportan la idea de estimar la capitalización a
través de una tasa de interés superior al beneficio que se obtendría de una tasa libre de
riesgo. Soportado bajo idea de creación de valor propuesta por León; él consideraba que
la rentabilidad deberá estar por encima de alternativas de inversión con un riesgo similar
al que consideran están asumiendo con una empresa (León, 2009, p.5). Ya que en la
medida que se asume un mayor riesgo se espera una rentabilidad mayor, de lo contrario
se estaría perdiendo valor. Dado el caso que ese riesgo no se vea compensado se
considerarán alternativas de inversión que aseguren una rentabilidad determinada, sin
deteriorar el valor de la inversión.
2.4 Métodos por Descuentos de Flujos
Estos tipos de métodos de valoración en la actualidad son de los más utilizados,
ya que su metodología de cálculo incluye las variables importantes para el análisis
financiero, más adelante se describirán dentro de la definición general y sus
características. Además, hay que destacar los principales métodos de valoración.
2.4.1 Explicación y características
Estos métodos de valoración, para Vidarte “tratan de determinar el valor de la
empresa a través de la estimación de los flujos de dinero —cash flows— que generará en
el futuro, para descontarlos a una tasa de descuento según el riesgo de tales flujos” (2009,
p.106). Esta técnica implica la proyección de una serie de flujo de caja periódicos que
generará una empresa, aplicando una tasa de descuento apropiada con base en el mercado
y de esta forma se consigue un índice del valor actual del flujo de ingresos asociado a el
valor de la empresa.
En adición, Fernández se refiere a este método afirmando que “en general se recurre a la
utilización de este método porque constituye el único método de valoración
conceptualmente correcto” (2002, p.39). Además, argumenta que los métodos mixtos de
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valoración, anteriormente nombrados, habían sido muy utilizados en el pasado, pero que
cada vez se usan menos ya que según este autor este tipo de métodos son muy arbitrarios.
Barrionuevo (2014), apoyando las ideas anteriores afirma que es el método más utilizado
y favorito por expertos, cuando se quiere conocer el valor justo y real de una empresa.
Destacando las características principales de este modelo, resumidas a continuación:
● El valor de un negocio en función de su capacidad para generar recursos
financieros a futuro.
● Incorpora el concepto de riesgo, tanto de negocio como financiero.
● Contempla el valor temporal del dinero.
● Considera las inversiones requeridas para la generación de recursos.
2.4.2 Principales métodos de valoración
Dentro de este grupo se destacan, el Modelo del Valor Presente Ajustado (APV) y
el Free Cash Flow (FCF). El primero, el Modelo del Valor Presente Ajustado “se
fundamenta en el descuento de cada elemento relevante constitutivo de los flujos de caja
de manera independiente para luego adicionarlos” (Viveros, 2017, p.9). Este
procedimiento fue propuesto por Stewart Myers (1974), quien se enfocó en dos
categorías básicas de flujos de caja: Flujos de caja reales tales como ingresos, costos de
venta, gastos de operación y gastos de capital (CAPEX), asociados con la operación del
negocio; y efectos colaterales asociados con la estructura de financiación: escudos
fiscales (ITS), subsidios financieros, costos de emisión y coberturas.
El segundo, el Free cash Flow corresponde a el resultado del sobrante que queda luego de
cubrir necesidades operativas, las inversiones de estas y no asumir más deuda. Para poder
calcular estos flujos se debe hacer previsiones del dinero que se recibirá y del dinero que
se debe pagar en cada periodo, basado en un enfoque de tesorería, pero que en el caso de
valorar empresas los flujos y su prevención deben hacerse en por un mayor periodo de
tiempo que el que se maneja en el caso de tesorería (Fernández, 2002). Como se dijo
anteriormente este método corresponde al flujo de caja libre para una empresa, de esta
forma se logra evaluar la capacidad que tiene la empresa para responder a sus
obligaciones, y obtener liquidez, y luego proyectar flujos de caja futuros que permitan
reflejar las posibles circunstancias futuras que pueda tener una empresa.
Para la valoración se requiere el descuento de los flujos de caja libres proyectados
para traer a valor presente “se basa en la teoría de que el valor de una empresa es igual al
valor presente de sus beneficios futuros proyectados. El valor de la perpetuidad éste no
asume la terminación o liquidación real del negocio, sino que representa el punto en el
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tiempo en que los flujos de efectivo proyectados se nivelan o se aplanan.” (Saari, s.f.
p.10). El resultado de este procedimiento nos permitirá hallar el valor de la empresa
teniendo en cuenta sus ingresos futuros, incluyendo un valor de perpetuidad al que
convergerán los flujos posteriores, descontándolos al costo necesario para la operación de
la empresa, asociando los riesgos que esta asume.
Por último, Fernández expresa que “la obtención del FCF supone prescindir de la
financiación de la empresa, para centrarse en el rendimiento económico de los activos de
la empresa después de impuestos visto desde una perspectiva de empresa en marcha y
teniendo en cuenta la inversión necesaria para la continuidad del negocio (2002, p.43). lo
anterior representa el enfoque que maneja este método, el cual es centrarse en la
capacidad de la empresa de desarrollar su actividad económica por sus propios fondos sin
tener que acudir a financiación adicional.
2.5 Métodos basados en la Creación de Valor
Estos métodos poseen un gran reconocimiento como indicadores fundamentales
para las finanzas corporativas, gracias a su facilidad de cálculo y el análisis que
representan, principalmente para conocer el estado de una empresa por su capacidad de
crear valor por encima del costo de los factores. A continuación, se presentarán algunas
consideraciones importantes dentro de este grupo. Y luego, los métodos más destacados.
2.5.1 Consideraciones
Según García (2003) “los métodos de este grupo permiten calcular y evaluar la
riqueza generada por la empresa teniendo en cuenta el riesgo operativo y de mercado”
(p.10). Dicho lo anterior se puede considerar que este grupo incluye además de factores
internos, factores externos que corresponden al riesgo y rentabilidad de un sector
específico.
Este grupo se enfoca en encontrar la importancia de valorar una empresa, que
radica en el hecho de comprender no sólo cuál es el valor sino también sus fuentes. La
acción explicada anteriormente radica en el hecho conocer a fondo la situación actual de
la empresa en términos de valor. Para ello se han propuesto varios métodos o indicadores,
destacando el EVA, CVA y beneficio económico. En este punto Fernández (2002) hace
la aclaración de que “el BE, el EVA o el CVA midan la creación de valor de la empresa
en cada periodo es un tremendo error: estos parámetros pueden ser útiles para medir la
gestión de los directivos y de las unidades de negocio “(p.284). De acuerdo con lo
anterior se podría inferir que este grupo de métodos son aplicables y útiles al momento de
evaluar o considerar la gestión de los directivos, más que para determinar el valor de una
compañía.
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Por lo tanto, Fernández (2000) define la creación de valor enfocada hacia los
accionistas “cuando la rentabilidad para los accionistas supera el coste de las acciones.
Dicho de otro modo, una empresa crea valor en un año cuando se comporta mejor que las
expectativas” (p.27). Dicho lo anterior se puede afirmar que la creación de valor esta
determinada en gran medida por factores externos, pues son estos los que determinan las
expectativas de los accionistas, de modo que los métodos propuestos para la creación de
valor son útiles para evaluar la gestión financiera mas no medir la creación de valor.
2.5.2 Métodos más destacados
Dentro de este grupo se destacan principalmente tres métodos o indicadores, el
EVA, el CVA y el beneficio económico. El primero a considerar es el EVA7, que ha
sufrido modificaciones con el transcurso del tiempo. En 1890 Alfred Marshall fue el
primero que lo expresó de esa manera en su libro The Principle of Economics, en donde
propuso la idea que el capital debía producir una utilidad mayor que su costo de
oportunidad. Y este representa la diferencia entre el residual operativo después de
impuestos y la multiplicación del coste medio ponderado, que no es más que el costo de
financiamiento para producir, por el capital invertido. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que el comportamiento de la economía afecta directamente la capacidad de crear
valor en empresa.
Por un lado, el valor en efectivo agregado o CVA, se encuentra muy asociado al
EVA ya antes mencionado, es una medida de la capacidad de una compañía para generar
un flujo de efectivo que exceda el retorno de flujo requerido por los inversionistas sobre
sus propias inversiones en la compañía. La diferencia relevante es el hecho de que el
CVA mide los valores en términos de efectivo, contrario al EVA.
Por otro lado, Kiss (2015) explica que “el EVA es más que un indicador de desempeño,
siendo la base integral de administración financiera, toma de decisiones, remuneraciones
e incentivos, también muestran a los empleados cómo pueden crear más valor para los
accionistas, para los consumidores y para ellos mismo” (p.835).
Por último, se tiene el beneficio económico, un concepto antiguo propuesto por
Marshall (1890), quien lo explica como los beneficios anuales dados por los excedentes
entre sus ingresos y sus gatos. El beneficio generalmente se calcula como los ingresos
totales menos los costes totales de producción y distribución, siendo este otro indicador
que se enfoca en la capacidad de una compañía para generar beneficios.
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2.6 Opciones
Finalmente, el sexto y último grupo de métodos de valoración. Las opciones, según
Rojo (2007) las opciones son entendidas como el derecho que adquiere el propietario de
dicha opción para ejecutar una operación sobre un activo en un periodo de tiempo
determinado. Teniendo esta definición se puede clasificar a las opciones de tres maneras,
teniendo en cuenta a Amram y Kulatikala (2000):
a) Opciones de Operación: Son aquellas que suministran flexibilidad tanto a la
compañía como al inversor.
b) Opciones de Inversión o desinversión: Ayudan a producir cambios en las
configuraciones de los activos operativos. Como lo pueden ser las opciones de
expansión.
c) Opciones Contractuales: Están descritas en contratos que pueden cambiar el perfil
de riesgo de los propietarios.
Este tipo de métodos son más frecuentes para valorar operaciones, activos o contratos.
Razón por la cual no tienen mayor aplicabilidad para determinar el valor de una empresa,
sino más bien son mecanismos que usan las empresas al interior de sus operaciones.
Finalmente se puede concluir con lo contenido en este capítulo, que la valoración
empresarial es un proceso subjetivo en la medida que esta dependerá del objetivo y
finalidad con la que se realiza la valoración, razón por la cual existen múltiples formas y
métodos para realizarla. Sin embargo, dado el objetivo de esta investigación, se consideró
que el método por descuento de flujos de caja es el más adecuado ya que considera los
aspectos más importantes de un negocio y su visión a futuro. Adicionalmente, se tendrán
en cuenta los métodos de creación de valor como indicadores de la gestión financiera de
las empresas a lo largo del tiempo.
Capítulo 2. Metodología
La metodología de esta investigación se organiza en tres partes. La primera en la
cual se explicará la metodología de la investigación la cual será metodología mixta. La
segunda hará referencia al método seleccionado, diseño explicativo secuencial
(DEXPLIS) y por último las técnicas de recolección de información que para este estudio
son el uso de bases de datos y la revisión de bibliografía.

15
1. Metodología Mixta
En este apartado se desarrollará la metodología que para esta investigación es mixta,
además estará compuesto por dos partes: la primera que brinda una definición y la
segunda está compuesta por las características específicas de este tipo de metodología.
1.1 Explicación
El presente trabajo de investigación tiene una metodología de enfoque mixto, ya que
incluye características cuantitativas y cualitativas; Sampieri explica que “la meta de la
investigación mixta no es reemplazar a la investigación cuantitativa ni a la investigación
cualitativa, sino utilizar las fortalezas de ambos tipos de indagación, combinándolas y
tratando de minimizar sus debilidades potenciales” (2014, p.532). dicho lo anterior esta
investigación incluye datos cualitativos y cuantitativos, con el fin de complementar la
información y el análisis de esta.
Chen (2006) define esta metodología como la integración sistemática de los
métodos cuantitativo y cualitativo en un solo estudio con el fin de obtener una
“fotografía” más completa del fenómeno, y señala que éstos pueden ser
conjuntados de tal manera que las aproximaciones cuantitativa y cualitativa
conserven sus estructuras y procedimientos originales; o bien, que dichos métodos
pueden ser adaptados, alterados o sintetizados para efectuar la investigación y
lidiar con los costos del estudio (Citado por Sampieri, 2014, p.534).
Finalmente, dada anteriormente la definición de la metodología para la investigación, se
puede concluir que esta busca integrar la información necesaria para poder analizar el
objeto de estudio, es decir, que la información financiera de la empresa (cuantitativa) se
complementará con información del contexto económico y evolutivo del sector y del país
(cualitativa), con el propósito de que se pueda obtener una fotografía más completa de los
determinantes de la generación de valor en el sector asegurador.
1.2 Características
La metodología mixta usa datos cuantitativos que reflejan información para medir
fenómenos, utilizar estadística y hacer análisis de causa-efecto, de manera que se logra
una generalización de resultados. Por otro lado, las características cuantitativas de la
investigación están orientadas en explorar los fenómenos en profundidad y la extracción
de significados de los datos con el objetivo de contextualizar el fenómeno.
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Es importante destacar por qué se debería utilizar una metodología mixta, pues para
Sampieri “la necesidad de utilizar los métodos mixtos es la naturaleza compleja de la
gran mayoría de los fenómenos o problemas de investigación abordados en las distintas
ciencias. Éstos representan o están constituidos por dos realidades, una objetiva y la otra
subjetiva.” (2014, p.536).
De acuerdo con lo anterior, se puede afirmar que la metodología mixta aplica para
la investigación en el sentido de que, para poder dar una respuesta a la pregunta de
investigación, no basta simplemente con hacer un análisis cuantitativo o cualitativo por
separado, pues en el análisis de una compañía se entiende que hay factores que los
estados financieros no pueden reflejar por sí solos. En la medida que el contexto
administrativo de la organización o factores económicos del país pueden incidir en el
comportamiento de una compañía, más aún de un sector económico.
2. Método
Esta sección hace referencia al método utilizado en esta investigación, en la cual es más
apropiada según la metodología mixta es el DEXPLIS. Este apartado está dividido en dos
partes. El primero es la definición y el segundo de las características de este método.
2.1 Explicación
A partir de una investigación mixta, se determina el método que se aplicará en la
investigación. De acuerdo con Sampieri se tiene que el método que se aplicará en esta
investigación es DEXPLIS. Sampieri aclara que “el propósito frecuente de este modelo es
utilizar resultados cualitativos para auxiliar en la interpretación y explicación de los
descubrimientos cuantitativos iniciales, así como profundizar en éstos” (2014, p. 554). Es
decir que bajo esta investigación se hará uso de la información cualitativa para apoyar y
soportar los resultados obtenidos por el análisis de los datos cuantitativos.
2.2 Características
Este método se caracteriza por tener dos etapas, en la primera etapa se analizarán datos
cuantitativos previamente seleccionada, en la segunda etapa se recogerán datos
cualitativos con base en los resultados que arrojaron aquellos datos cuantitativos;
finalmente, con estos resultados se integrará para la interpretación y elaboración de las
conclusiones. Lo anterior se puede apreciar de una forma más sencilla en la ilustración
propuesta por Sampieri (2014).
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Ilustración 1. Diseño explicativo secuencial (DEXPLIS)

Fuente: Adaptado Sampieri (2017, p.554)

3. Técnicas de recolección de la información
Se usarán dos técnicas para la recolección de la información. La primera se refleja
en el uso de información para plantear el contexto y situación del sector que se tiene
como objeto de estudio, además del uso de referencias bibliográficas soportada en el
marco teórico. La segunda técnica hace referencia al manejo de bases de datos que
consolidan la información financiera necesaria para el estudio.
3.1 Revisión bibliográfica
Para las técnicas de recolección de la información hay que definir lo tipos específicos de
datos que se recolectarán como lo propone Sampieri. Los datos cualitativos serán
resumidos en bases de datos audiovisuales y de texto, además de la recolección por
interpretación de categorías, temas, patrones y vínculos.
Inicialmente se recolecta información cualitativa del sector que permita entender
su situación actual y su evolución durante la última década. Haciendo uso de fuentes de
información primaria como los informes de gestión empresarial de las empresas
seleccionadas, informes gremiales proporcionados por FASECOLDA, bases de datos de
la Superfinanciera y artículos de revistas y periódicos. Las fuentes secundarias de
información corresponden al uso de estudios sectoriales realizados por MAPFRE, que
permitan contextualizar las problemáticas y características del sector. Lo anterior
enfocado a determinar la situación general sectorial y considerar sus aportes a la
economía del país.
Para poder realizar el estudio se hace uso de la revisión bibliográfica contenida en el
marco teórico del cual se extrae el método de valoración empresarial más apropiado, en
donde se determinó que el método de valoración de flujo de caja libre es el más adecuado
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y con el cual se procede a realizar la valoración, acompañada del EVA un indicador de
creación de valor.
3.2 Manejo de base de datos
Con base en Sampieri (2017), los datos cuantitativos se refieren a información
numérica, medible y estandarizada. Estos se recolectaron de fuentes de información
primaria como las instituciones gubernamentales, que para este caso fueron de la
superintendencia Financiera, la cual recoge los informes financieros de todas las
empresas del sector financiero, dentro de las cuales se incluye el sector asegurador.
Se tomaron como referencia las tres empresas con mayor participación patrimonial para
el año 2017, las cuales fueron, Suramericana, seguros Bolívar y Previsora Seguros. Se
tomo este criterio de selección partiendo de la idea que el valor patrimonial refleja el
respaldo económico con el que cuenta una compañía, incluyendo el aporte de sus
propietarios; además cabe destacar que estas empresas logran agrupar el 42% del
patrimonio total del sector, representando una muestra significativa de este. Lo que
permite representar una aproximación del sector en su totalidad. Para el desarrollo de la
valoración empresarial se toma una base de datos extraída de la Superfinanciera, la cual
consolida la información financiera de las empresas del sector anualmente.
Sin embargo, antes de poder desarrollar la valoración, se tuvo que consolidar la
información de los últimos cinco años (2013 a 2017) y se estandarizó de modo que todas
las empresas manejen el mismo tipo y número de cuentas. En este punto, es importante
resaltar que se tuvo que armonizar las bases de datos principalmente en el año 2015 como
se observa en el anexo 1, pues durante este año se hizo la adaptación de las NIIF para las
empresas colombianas. Manejando una estructura diferente a la anteriormente
implementada en Colombia con las denominadas normas COLGAAP. Proceso detallado
en el anexo 1.
Después de armonizar y estandarizar la información financiera de las tres empresas en los
últimos cinco años anteriores, se procederá a realizar la valoración conforme al método
de valoración seleccionado basados en los referentes teóricos, que corresponde al flujo de
caja libre para la valoración, ya que este integra todas las actividades de una compañía,
considerado el método más apropiado para valoración, además, es el que más se aplica en
la actualidad.
3.2.1 Proyección de estados financieros
Para hacer las proyecciones de los estados financieros, en primer lugar, se debe
hallar la tasa de crecimiento anual de los 5 años históricos para las cuentas de ingresos y
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gastos de operaciones, ubicadas en los estados de resultados de cada empresa, el método
de calcula para estas tasas se explica en la ecuación 1.
Ecuación 1. Tasa de crecimiento
% 𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =

𝑡0 − 𝑡−1
𝑡−1

Fuente: Elaboración propia
Como se puede ver en la ecuación 1 t representa el valor que toma la cuenta en
determinado periodo de tiempo. Es decir, t0 representa el año actual, mientras que t-1
representa el valor que tomo esa cuenta en el año anterior.
Luego de hallar las tasas de crecimiento anuales, se procede a obtener un
promedio histórico de los 5 años históricos, sin embargo, vale aclarar que se tuvo en
cuenta únicamente las últimas dos tasas de crecimiento que corresponden a los periodos
2015-2016 y 2016-2017. Esto debido a que al considerar el periodo 2014-2015, tiempo
en el cual se hizo el cambio en las normas contables, provocaron un aumento
representativo en las tasas de crecimiento en general para las empresas, no producto de su
actividad sino producto de una reorganización y reestructuración de las cuentas de los
estados financieros, el cambio en las normas contables anteriormente nombradas, y por
consiguiente este cambio puede producir una desviación del promedio histórico.
Ya con la tasa de crecimiento promedio se procede a proyectar las cuentas de ingresos y
gastos de operaciones a lo largo de los 10 años manteniendo la tasa de crecimiento
constante.
Estas dos cuentas se van a convertir en el punto de referencia para las
proyecciones de mayoría de las cuentas del balance general y del estado de resultados,
pues se harán con base en el peso o la participación que tiene cada una de las cuentas
dentro del total de los ingresos o gastos de operaciones según corresponda. Su método de
cálculo y las cuentas que se proyectaron se encuentran descritas en las tablas 1 y 2.
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Tabla 1. Proyecciones basadas en Ingresos de operaciones
Proyecciones basadas en el peso de los ingreso de operaciones
𝑐 𝑒𝑛𝑡
𝑐 𝑒𝑛𝑡
𝑜 𝑒𝑟 𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒
𝑜 𝑒𝑟 𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒
donde:
t= año a proyectar
t-1= ultimo año
Cuentas Balance general- Activo
OPERACIONES DEL MERCADO MONETARIO Y RELACIONADAS
INVERSIONES Y OPERACIONES CON DERIVADOS
CARTERA DE CRÉDITOS Y OPERACIONES DE LEASING FINANCIERO
ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA
ACTIVOS MATERIALES
OTROS ACTIVOS

Cuentas Estados de resultados - ingresos
Todas las cuentas de ingresos de operaciones

Fuente: Elaboración propia

Se tomaron como referencia los ingresos de operaciones para la proyección porque es una
cuenta importante dentro de los estados financieros de una empresa, ya que representa los
ingresos totales que obtuvo la empresa, tanto por actividades operacionales como no
operacionales. Bajo el supuesto de las finanzas empresariales estos ingresos son producto
de los activos de una empresa, razón por la cual las proyecciones de los activos de la
empresa se tomaron con base a esta cuenta. Al igual que para las cuentas de los ingresos
en los estados de resultados, de forma que se mantenga una estructura lógica con basada
en el último año histórico de cada una de las empresas.
Tabla 2. Proyecciones basadas en los Gastos de Operacion
Proyecciones basadas en el peso de los Gastos de operaciones
𝑐 𝑒𝑛𝑡
𝑐 𝑒𝑛𝑡
𝑜 𝑒𝑟 𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒
𝑜 𝑒𝑟 𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒
donde:
t= año a proyectar
t-1= ultimo año
Cuentas Balance general- Pasivo
INSTRUMENTOS FINANCIEROS A COSTO AMORTIZADO
INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE
CUENTAS POR PAGAR
RESERVAS TÉCNICAS
OBLIGACIONES LABORALES
PROVISIONES
OTROS PASIVOS

Cuentas Estados de resultados - Gastos
Todas las cuentas de ingresos de operaciones exceptuando la cuenta de :
interreses creditos de bancos y otras obligaciones

Fuente: Elaboración propia

Mientras que por otro lado se tiene como referencia la cuenta de gastos de
operaciones para la proyección de algunas cuentas del pasivo y de los gastos en los
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estados de resultados, esto también bajo el supuesto de que los Pasivos de una empresa
son obligaciones que se tienen con terceros y por lo tanto generan egresos.
Dentro de las cuentas de gastos en los estados de resultados se exceptuaron de esta
metodología los intereses de créditos y bancos y otras obligaciones, a razón de que bajo
el método de valoración de flujo de caja libre se asume que las empresas no adquieren
mas deuda y por lo tanto la deuda que posea la empresa y sus respectivos intereses, se
amortizaran a lo largo del periodo a proyectar.
Aquellas cuentas que no se proyectaron con la metodología anteriormente
explicada, manejaron diferentes métodos de estimación basados en ratios financieros,
información empresarial y algunos supuestos. A continuación, se explicarán las
metodologías empleadas para cada una de las cuentas pendientes por proyectar
En primer lugar, se tomarán las cuentas pendientes del balance general, empezando por
las Cuentas por cobrar haciendo uso del ratio financiero de rotación de cartera, que se
encarga de medir la cantidad promedio de días que le toma a la empresa volver a efectivo
las cuentas de cobro pendientes. Logrando una aproximación a estimar las posibles
políticas de cobro que maneja cada una de las empresas. La tabla 3 contiene la fórmula
para el cálculo de este ratio financiero, hallado para cada uno de los 5 años históricos y
luego se estimaría el ratio promedio a lo largo de esos años. Con el cual se proyectarán a
futuro la cuenta de cuentas por cobrar de cada empresa al multiplicar el ratio por el monto
de las primas emitidas, ya que esta cuenta es equivalente a las ventas de la empresa, la
tabla 3 contiene la fórmula para la proyección.
En segundo lugar está la cuenta de cuentas por pagar dentro de los pasivos de la
empresa tiene la misma metodología anteriormente descrita para hacer las proyecciones.
Pero ahora basado en el ratio financiero de cuentas por pagar descrito en la tabla 3. Este
ratio hace uso del costo de ventas, el cual es equivalente a la suma de siniestros
liquidados y comisiones, cuentas del estado de resultados que representan principalmente
los costos de asumen las empresas de este sector por la emisión de primas de seguros
(ventas).
Tabla 3. Ratios y proyecciones
Cuenta
Ratios Finacieros
Cuentas por
Rotacion de
cobrar (Activo)
cartera dias
Cuentas por pagar Rotacion cuentas
(Pasivo)
por pagar dias

Fuente: Elaboración propia

Ecuacion
𝐶 𝑒𝑛𝑡
𝑜𝑟 𝑐𝑜 𝑟 𝑟
𝑒𝑛𝑡
𝐶 𝑒𝑛𝑡
𝑜𝑟
𝑟
𝐶𝑜 𝑡𝑜 𝑒 𝑒𝑛𝑡

𝑟𝑖𝑚

Proyecciones
𝑒𝑚𝑖𝑡𝑖
𝑡𝑖𝑜 𝑟𝑜𝑚𝑒 𝑖𝑜

𝐶𝑜 𝑡𝑜 𝑒 𝑒𝑛𝑡

𝑡𝑖𝑜 𝑟𝑜𝑚𝑒 𝑖𝑜
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Ahora se describirán las proyecciones de las cuentas de creditos de bancos e intereses de
creditos de bancos correspondientes al pasivo del balance general y a los gastos del
estado de resultados respectivamente. Para empezar, se halla la tasa promedio de
intereses que pagaban las empresas por sus obligaciones bancarias como se ilustra en la
tabla 4. Sin embargo, para algunas empresas fue imposible calcularlo y por lo tanto se
remitió a los informes financieros y a las notas a los estados financieros, donde las
empresas indican la tasa de interés que pagan por sus deudas. Ya con la tasa de interés
promedio de los años históricos, se puede proyectar el gasto en intereses por el total de la
deuda bancaria del último año histórico.
De acuerdo con lo anterior, se toma el ultimo monto de la cuenta de créditos de
bancos y a este se le estimaran los intereses con la tasa anteriormente hallada, mientras
que la amortización de la deuda se hará a lo largo de los 10 años proyectados, de modo
que en el ultimo año la deuda con créditos de bancos sea de cero, el procedimiento
anterior se describe en la tabla 4.
Tabla 4. Tasa de interes y amortizacion
% Tasa de interes
Amortizacion
Deuda

𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒 𝑒 𝑐𝑟𝑒 𝑖𝑡𝑜 𝑒 𝑛𝑐𝑜
𝐶𝑟𝑒 𝑖𝑡𝑜 𝑒 𝑛𝑐𝑜
𝑐𝑟𝑒𝑡𝑖 𝑜 𝑒 𝑛𝑐𝑜
𝑜𝑛𝑜 𝐶 𝑖𝑡
𝑛
𝑛 𝑒𝑟𝑖𝑜 𝑜

𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒 𝑒
Donde, t-1= ultimo año

𝑐𝑟𝑒 𝑖𝑡𝑜

𝑛𝑐𝑜

−

𝑜𝑛𝑜

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒

Fuente: Elaboración propia

Para todas las cuentas del patrimonio exceptuando la cuenta de ganancias o pérdidas, se
mantuvieron los montos constantes a lo largo del tiempo. Ya que no se puede tener una
aproximación para estimar las políticas de pago de dividendos o capitalizaciones, pues
estas son decisiones que se toman al interior de la empresa únicamente entre los
propietarios y accionistas. Mientras que, en el monto de la cuenta de ganancias o
pérdidas, corresponde al valor de las utilidades netas de la empresa en el año.
Finalmente hay que destacar la cuenta de efectivo correspondiente a los activos de
las empresas, esta cuenta sirvió como variable de ajuste, en la medida que su proyección
se basa en equilibrar las diferencias que pueda haber entre el total de Pasivo y patrimonio,
y el total de Activos. Esto debido a que se debe cumplir con el supuesto contable de que
los activos de una empresa deben ser iguales a la suma de pasivos y patrimonio. Por
último, cabe recortar que dentro de estado de resultados las empresas deben pagar el
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impuesto de renta sobre las utilidades (Ganancias – Perdidas), el cual corresponde al 33%
cifra impuesta por la ley colombiana.
3.2.2 Valoración empresarial
En esta sección se describe la metodología utilizada para medir el valor de las empresas,
haciendo uso del método de Flujo de caja libre para valoración y EVA como indicador de
creación de valor, ambos descritos en el marco teórico.
Inicialmente se desarrolló la valoración por flujo de caja Libre para cada una de
las empresas seleccionadas, este método de valoracion maneja una estructura general que
se describe en la tabla 5, en donde se indica entre parentesis la operación correspondiente
para hallar los sub totales de los cuatro flujos de caja, y la sumatoria de estos corresponde
al movimiento de efectivo en cada periodo. Haciendo uso de todas las cuentas del balance
general y el estado de resultados incluyendo los datos historicos y proyectados.
Tabla 5.Operaciones en el flujo de caja para la valoración

Fuente: Elaboración propia

De acuerdo con lo presentado en la tabla 5 se muestran las subcuentas para hacer la
valoración, sin embargo, hay que tener en cuenta que los flujos de caja se dividen en
cuatro grupos principales que son el flujo el caja libre operacional, la deuda, no
operacional y para los accionistas; el saldo final del periodo es una cuenta de referencia
para rectificar que si se consideraron todas las cuentas de los estados financieros y se
verifica con un “check” el cual se encuentra dentro de los anexos de la valoración, es el
encargado de verificar que el efectivo final corresponda al efectivo dentro del balance
general, por lo tanto la diferencia debe ser de cero.
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El primer flujo de caja y el más importante para la valoración es el flujo de caja
operacional, este incorpora todas las cuentas de los estados financieros que están
vinculadas con la operación de la empresa (EBITDA y Working Capital), la inversión en
bienes de capital necesaria para la operación (CAPEX) y el pago de impuestos producto
de la utilidad de la empresa (Impuestos).
Las cuentas operacionales de la empresa se agrupan por Wolking capital y el EBITDA.
Para las cuentas operacionales de los estados de resultados, se halla un indicador de
creación de valor importante, el EBITDA, que es el resultado de la utilidad de la empresa
sin incluir los gastos de intereses, impuestos, depreciaciones y amortización. Lo que
precisamente mide este indicador es la capacidad de la empresa para generar utilidades
por el desarrollo de su actividad, determinar su rentabilidad y saber si es suficiente para
cubrir los gastos por financiación, pérdida de valor de sus activos e impuestos.
Dentro de la metodología de cálculo para esta investigación se halló la utilidad de
la empresa como la diferencia entre todos los ingresos y gastos en los que tiene que
incurrir la empresa para poder realizar su actividad, las cuentas incluidas se encuentran
diferenciadas dentro de los anexos. A este valor se le sumaron las depreciaciones y
amortizaciones, ya que por su naturaleza son cifras negativas que disminuyen la utilidad
y que no representan como tal una salida de efectivo para la empresa, ya que solo
representan la pérdida de valor de los activos tangibles e intangibles, este procedimiento
se resume en la tabla 6.
Tabla 6. Calculo del EBITDA

Fuente: Elaboración propia

Este indicador se halló con la metodología descrita anteriormente para todos los años
historicos y proyectados, y dada su importancia, es un indicador de referencia para
comparar entre las empresas evaluadas
Ahora, el Wolking Capital incluye las cuentas operacionales de activo y pasivo,
hallando los subtotales de cada uno y la diferencia entre sí. Luego con este valor se
procede a hallar la variación absoluta anual, lo que nos permite identificar que tanto ha
aumentado o decrecido la diferencia entre la inversión de activos y pasivos operacionales,
y el resultado de esa variación es el que se tendrá en cuenta para el flujo de caja
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operacional ya que se encarga de medir las entradas o salidas de efectivo, todo este
procedimiento se resume en la tabla 7.
Tabla 7. Working Capital
WO RK ING K AP ITAL (WK )
SUB TOTAL WK ACTIVO
SUB TOTAL WK PASIVO
TO TAL WK (ACT-P AS)
VARIACIO N (t - t-1 )

Fuente: Elaboración propia

Siguiendo la metodología de cálculo del flujo de caja operacional, se procede a describir
la siguiente cuenta, el capex esta cuenta representa la inversión que realiza la empresa en
bienes de capital. Se encuentra reflejada dentro de las cuentas del balance general
identificada dentro de los anexos, y con el total se procede a hallar la variación absoluta
anual, cifra que es la que se considera para determinar el flujo de caja operacional.
La última cuenta que se incluye en este flujo de caja es la del impuesto
operacional, para el cual se considera la utilidad netamente operativa de la empresa, es
decir que se suman todos los ingresos y gastos operacionales, se determina la utilidad y se
multiplica por la tasa de impuestos vigente para Colombia.
Finalmente, se toma el valor del EBITDA y se restan las variaciones en el Wolking
Capital y capex, y el gasto en impuestos. Esto sería igual al flujo de caja libre
operacional, hallado para cada uno de los años históricos y proyectados. Entendiendo
que, el flujo de caja se resta cuando la cuenta representa una salida de efectivo y se suma
únicamente cuando representa una entrada de efectivo para la empresa.
El resto de los flujos identificados en la tabla 5 junto con los movimientos de
efectivo ubicados en la parte final, se hallaron con fines complementarios, sin embargo,
no son considerados en ningún momento para la valoración empresarial. Por lo cual, se
detalla a continuación, únicamente los procedimientos necesarios para continuar con la
valoración. Ya con los resultados del flujo de caja libre operación de cada año. Se
procede a hallar el WACC o costo de capital promedio ponderado, este indicador se
utilizará para descontar los flujos de caja futuros, traerlos a valor presente y hallar el
valor de la empresa.
Ecuación 2. Ecuación para cálculo del WACC

Fuente: Elaboración propia
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Este indicador representa una tasa promedio del costo de financiación para la empresa,
razón por la cual su fórmula incorpora los dos posibles medios de financiación, vía
patrimonio o via deuda, cuentas representadas por la letra E y D respectivamente. Luego
Kd y Ke reflejaran el costo de financiarse por deuda o patrimonio. Por último, T
representa la tasa de impuestos.
El cálculo de cada uno de los elementos de esta ecuación se describe a
continuación. E representa la cuenta de patrimonio del balance general que refleja la
financiación por recursos propios de los accionistas. Mientras que D, es el valor de
créditos de bancos y otras obligaciones financieras ubicada en las cuentas del pasivo, y
que representan la financiación por deuda.
Dentro de la ecuación 2 el valor de Kd, corresponde a la tasa de interés que se
halló anteriormente en la tabla 4. Ke es el resultado de la ecuación 3, basada en el modelo
financiero de CAPM. Donde se incorpora Rf, que representa una tasa libre de riesgo, en
este caso bonos del estado o TES, extraídos del banco de la república. Y Rm, representa
la tasa de rentabilidad promedio del mercado, para la cual, se tomó como referencia el
ROE sectorial, según cifras de FASECOLDA para el año 2017.
Ecuación 3. Ecuación para cálculo del Ke
Ke= Rf + bl*(Rm-Rf)
Fuente: Elaboración propia

Además, se incorpora en la ecuación 4 el término bl o beta apalancado, el cual
representa la medida de sensibilidad de la empresa ante el sector. La ecuación 4 describe
el cálculo del beta apalancado, en donde se bu, representa una sensibilidad del sector ante
cambios en el mercado, extraído de los betas de Damodaran para el sector de seguros
generales. El resto de los elementos mantienen su significado, explicado anteriormente.
Ecuación 4. Ecuación para cálculo del bl

Fuente: Elaboración propia

Se puede obtener el Ke, que representa el costo de financiación con accionistas y
propietarios, que es igual a una tasa de referencia libre de riesgo, mas un factor de riesgo
dependiendo del sector y la rentabilidad de este. El WACC fue calculado a partir de la
información financiera del último año, y se proyecto para el resto de años cambiando
únicamente la proporción de deuda o patrimonio en la ecuación 2.
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Con el WACC y el flujo de caja libre operacional, se procede a continuar la
valoración. Iniciando por hallar el valor de la perpetuidad, descrito en la ecuación 5
donde g, es la tasa crecimiento del primer y ultimo flujo de caja proyectado; FCLO 11,
sería el resultado del ultimo flujo de caja proyectado.

Ecuación 5. Ecuación para cálculo de Valor Perpetuidad

Fuente: Elaboración propia

Finalmente, el valor de la empresa será el resultado de traer a presente todos los
F.C.L.O. proyectados, además del valor de la perpetuidad y sumarlos. La tasa del WACC
representa la tasa de descuento para los flujos futuros. Dicho lo anterior se aplicó este
método para hallar el valor de las tres empresas en la actualidad. Luego se continuo con
la valoración por el método de creación de valor del EVA.
La valoración basada en la creación de valor se hallo el indicador del EVA para cada uno
de los años históricos y proyectados. La ecuación 6, incluye elementos que ya se han
calculado anteriormente. Únicamente se incorpora un nuevo termino el UNODI, muy
similar al EBITDA ya a este solo se le resta el pago de impuestos, y, por consiguiente,
representa la utilidad neta operativa después de impuestos. Mientras que el total de
activos operacionales representa la cuenta de total de activos del balance general.
Ecuación 6. Ecuación para cálculo del EVA
EVA= UNODI (NOPAT)- WACC* TOTAL ACTIVOS OPERACIONES
Fuente: Elaboración propia

Este indicador refleja la capacidad de la empresa para crear valor, ya que a la
utilidad que obtiene la empresa le resta el costo que tuvo que asumir para financiarse. Por
lo tanto, se puede determinar si una empresa está destruyendo o creando valor, cada uno
de los años. Haciendo de este un excelente indicador de comparación entre empresas.
De la metodología anterior se destacan los valores obtenidos en el WACC, UNODI, EVA
y por último FCLO. Estos indicadores tienen una interpretación y papel importante, en la
valoración empresarial; tanto para el método de flujo de caja libre como para el de
método basado en la creación de valor (EVA). Por lo tanto, fueron comparados entre
empresas y analizados.
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3.2.3 Correlaciones
Luego de la aplicación de los métodos de valoración y el análisis de los
indicadores obtenidos a través del tiempo, se da como propuesta adicional para poder
encontrar los determinantes de la generación de valor, encontrar el grado de correlación
que existe entre cada una de las cuentas de los estados financieros y los indicadores
destacados en la valoración, indicadores de referencia para medir la capacidad de
generación de valor empresarial, esto a través de correlaciones lineales simples, en las
cuales se pretende saber que tan relacionadas están las cuentas tantos del balance general
y del estado de resultado con los indicadores WACC, UNODI, EVA y Flujo de Caja
Libre.
Por lo tanto, se agruparon todas las cuentas del balance general y del estado de
resultados, sin contar totales o subtotales, junto con los indicadores destacados de la
valoración y con sus respectivos valores a lo largo del tiempo, cabe aclarar que para
efectos de resultados más concretos se eliminaron de esta matriz las cuentas que no tenía
valores en ningún año.
Con las cuentas agrupadas, se hallo una matriz de correlación, con el propósito de
identificar que tanto podrían explicar o correlacionar las cuentas de los estados
financieros los cambios en los indicadores de valoración. Buscando que estos sean los
mejores para las empresas dependiendo el análisis de cada uno, las matrices de
correlaciones se encuentran dentro de los anexos de cada empresa (2,3 y 4).
Al observar el nivel de correlación entre las cuentas y los indicadores, se mantuvo como
criterio destacar las cuentas con coeficiente de correlación tanto directo como inverso,
positivo o negativo, superiores al 0,9 o inferiores al -0,9 en el caso de las cuentas del
balance. Para las cuentas de los estados de resultados, se identificó una correlación más
fuerte, razón por la cual el criterio fue destacar las cuentas con coeficiente de correlación
mayor a 0,95 y menor a -0,95. Los resultados de estas correlaciones destacadas se
agruparon en 3 tablas, separadas por cuentas del balance general, de ingresos y de gastos
en el estado de resultados, incorporando e identificando a cada una de las tres empresas.
Se analizaron las tablas a partir de la interpretación del indicador y su relación
directa o inversa, con la cuenta. Enfocando el análisis en dos sentidos, horizontal y
vertical. El análisis horizontal o por cuenta, destaca las cuentas que más correlaciones
tengan con los diferentes indicadores, incluyendo las coincidencias con alguna otra
empresa, es decir, que básicamente seria la suma de las correlaciones destacadas en cada
una de las cuentas. El análisis en sentido vertical o por indicador, se refiere al criterio
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para el cual se destacan los indicadores que más correlaciones agrupen entre empresas en
una cuenta específica, es decir, las cuentas que más correlaciones agrupen entre empresas
en un solo indicador.
Dicho lo anterior, la investigación da un enfoque cualitativo para poder explorar
los fenómenos en profundidad y extraer el significado de los datos, del cual se dará
respuesta a aquellos factores que son claves en la generación de valor para cada empresa
y posiblemente para su sector, al destacar las similitudes que existen entre ellas; en este
caso Suramericana, Seguros Bolívar y Previsora. Es la propuesta que se da para poder
encontrar los determinantes de la generación empresarial del sector.
Como resultado de la metodología descrita se concluye que esta investigación maneja
información cualitativa y cuantitativa con el propósito de poder brindar una explicación
mas profunda y completa de los fenómenos, de forma que se complementa la información
para su debido análisis. Basados en los resultados obtenidos de la información contenida
en la base de datos, se acude a la revisión bibliográfica para dar una respuesta mas clara a
esos resultados.
Capítulo 3. Resultados
Este capítulo se organiza en tres partes, desarrollando los objetivos específicos
planteados inicialmente. La primera parte presenta la situación actual del sector
asegurador, su comportamiento y evolución del mercado colombiano en la última década.
La segunda parte presenta gráficamente los resultados de la valoración de las tres
empresas con mayor participación en el sector asegurador en Colombia evidenciado en el
Anexo 2, 3 y 4. Por último, se presentarán los factores encontrados como resultado de las
correlaciones que existe entre las cuentas pertenecientes a los estados financieros.
1. Comportamiento del sector asegurador colombiano (2007 – 2017)
Para dar solución al primer objetivo de la investigación se analiza el comportamiento del
sector, para ello se explican tres puntos clave. En el primer punto se presenta el mercado
asegurador colombiano realizando una comparación a nivel Latinoamericano,
describiendo el comportamiento de la economía en el sector, destacando algunos
indicadores importantes. El segundo punto expone la evolución del sector asegurador en
la economía colombiana frente al crecimiento colombiano. Por último, se hace una
profundización del sector, es decir, se presenta su clasificación por empresas y por
seguros, además de su penetración y profundidad del mercado.
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1.1 Mercado asegurador en Latinoamérica
La evolución del sector asegurador en Latinoamérica ha mantenido un
comportamiento muy positivo desde el inicio de la última década. Este desempeño, según
MAPFRE8 se ha debido principalmente a la buena situación económica que mantuvo la
región con aumentos del nivel de empleo, la venta de bienes y automóviles, evolución
positiva del ahorro y mayor demanda de créditos de consumo e hipotecarios (MAPFRE,
2014, p. 12). El gráfico 1, representa lo anterior ya que relaciona las variaciones del PIB
y el volumen de primas en millones de dólares en Latinoamérica entre 2004 y 2013. En el
gráfico 1 se puede observar que el sector ha mantenido el comportamiento positivo
incluso en el 2009, periodo en el que se reflejan los efectos de la crisis financiera del
2008 representado por las variaciones de crecimiento en el PIB.
Gráfico 1.Evolución de del volumen de primas en América Latina

Fuente: Informe 2014 de MAPFRE

De acuerdo con un estudio realizado por MAPFRE en donde se realiza un análisis entre
las variaciones del PIB y el Volumen de primas, determinaron que “en este período la
elasticidad primas-PIB ha tomado el valor de 1.3, lo que significa que un crecimiento del
1% del PIB implica un crecimiento de las primas del 1.3%” (2014, p. 13). Relacionando
lo anterior en términos per cápita, presentaron el mismo comportamiento, ya que un
crecimiento en el PIB per cápita implicaría un crecimiento en la densidad del seguro
(primas por habitante). De modo que dicho lo anterior se encontró una correlación
importante entre el crecimiento de una economía y el crecimiento del sector.

8

Por sus siglas, Mutualidad de la Agrupación de Propietarios de Fincas Rústicas de España, es una empresa
multinacional española dedicada al sector del seguro y reaseguro.
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Para el 2013, el mercado de seguros en Colombia presentaba un muy buen
momento un sector en crecimiento. Sin embargo, se considera la posición de los demás
países de la región. Con estos porcentajes se hace una idea del nivel de desarrollo y
participación de este sector comparado con las demás economías latinoamericanas con
características y condiciones similares. La Gráfica 2, representa las cuotas de mercado
para el 2013 de los países latinoamericanos; donde se puede observar que Brasil posee
una participación bastante alta con el 41% del mercado, seguido por México con un 17%.
Mientras que Colombia se encuentra en la sexta posición con el 6%, superado por Chile,
Venezuela y Argentina. Países que poseen un menor número de habitantes o en el caso de
Argentina una población muy similar. Hecho que representar un bajo nivel de
penetración en el mercado de seguros, lo que representaría una oportunidad para
continuar con el proceso de expansión e incentivar la cultura de seguros en el país.
Gráfico 2. Cuotas de mercado en los países de América Latina

Fuente: Elaboración propia con base en informe MAPFRE (2014).

Para los años siguientes la tendencia positiva del sector parece frenar, pues para el 2016
el volumen de primas cerro en 146.655 millones de dólares, cifra inferior a los 158 mil
millones de 2013, periodo durante el cual todas las tasas de crecimiento fueron negativas
como se puede ver en la gráfica 3. Además, se pudo discriminar el crecimiento y la
participación, de acuerdo con el tipo de seguro del sector, compuesto para el 2016 por un
54.8% seguros no vida o generales presentando variaciones de crecimiento negativas,
mientras que el 45.2% corresponde a los seguros de vida reportando una tasa de
crecimiento positiva. Esta relación de la composición por tipo de seguro durante la última
década ha variado bastante, iniciando con un porcentaje muy elevado de seguros
generales, que al pasar los años se ha ido equiparando hasta alcanzar una diferencia
aproximada del 5%.
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Gráfico 3. Evolución del crecimiento del mercado asegurador 2006 -2016. (primas,
millardos de USD, tasas de crecimiento anual %)

Fuente: Elaboración propia, con base en informe MAPFRE (2017).

Ahora en cuanto a la participación que ha tenido américa latina en el sector de seguros a
nivel mundial, la fundación MAPFRE afirma que:
Es importante destacar que la participación del mercado asegurador
latinoamericano en el total mundial se ha venido incrementando de manera
sostenida en el tiempo, tanto en el segmento de Vida como en el de No Vida.
Mientras que en 1980 esa participación era de solo 2%, para 2016 se había
elevado al 3,1%. La tendencia a la elevación de esa cuota en el mercado mundial
se ha visto frenada solo en los períodos de las crisis económicas y financieras que
han afectado a la región (la crisis de la deuda de los años ochenta, el período de
volatilidad al inicio de la primera década del siglo y la reciente crisis financiera de
2008-2009), y amplificado por el efecto en la devaluación de las monedas al que
usualmente esos eventos cíclicos se hallan ligados. (MAPFRE, 2017, p.21).
Con base en lo anterior se puede ver reflejada la estrecha relación que tiene este sector
con el comportamiento de la economía y la sensibilidad que tiene frente a cambios o
circunstancias en las economías.
Otro aspecto importante por considerar son los índices de penetración y densidad
de seguros que se puede observar en la gráfica 4. En primer lugar, se tiene el índice de
penetración el cual se halla como el porcentaje de las primas emitidas sobre el total del
PIB en donde se obtuvo el siguiente comportamiento en la última década según
MAPFRE (2017) “En 2016, el índice de penetración se ubicó ligeramente por encima del
3%, 0,12 puntos porcentuales por encima del valor de 2015, y 0,9 puntos porcentuales
arriba del indicador de 2006” (2017, p. 26), representando un comportamiento creciente
durante la década y que según este estudio se debe en mayor medida al desarrollo del
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segmento de seguros de vida. Resumiendo, de manera agregada lo anterior se obtuvo que
“a lo largo de la pasada década, la penetración total en la región se elevó en 41,8%. En el
caso de la penetración en el segmento de los seguros de Vida, el crecimiento acumulado
fue de 78,9%, mientras que en el caso del segmento de los seguros de No Vida el
aumento acumulado en ese lapso fue de 21,1%.” (MAPFRE, 2017, p. 28).
Gráfico 4. América Latina (2006-2016). Evolución de la penetración y densidad
(Primas/PIB %; primas per cápita, USD; primas Vida/primas totales %; índice 2006=100)

Fuente: Informe MAPFRE (2017)

En segundo lugar, se tiene la evolución en la densidad de las primas, que mide el
gasto per cápita en dólares, índice que se vio afectado en buena parte por la pérdida del
valor en las monedas latinoamericanas durante el 2015, con alguna recuperación para el
2016. Según el estudio realizado por MAPFRE se afirmó que “en este último año, la
densidad se situó en 241,9 dólares, 0,1% por encima del nivel registrado el año previo. La
mayor parte del gasto por persona en seguros siguió concentrando en el segmento de No
Vida (132,5 dólares), con una caída de 4,1% respecto al año anterior. La densidad de los
seguros de Vida, por su parte, fue de 109,4 dólares, un 5,8% más que en 2015” (2017,
p.28) Demostrando lo anterior que la mayor cantidad de dinero se dirige hacia el
segmento de seguros de No vida, mientras que en cuanto al crecimiento el segmento de
seguros de vida muestra mayor dinamismo.
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Finalmente se obtuvo que “entre 2006 y 2016, el indicador total creció 88,4%. En el caso
del segmento del mercado de los seguros de Vida, el aumento acumulado en ese período
fue de 137,7% (elevándose de 36,1 a 103,3 dólares), en tanto que en el caso del segmento
de los seguros de No Vida el crecimiento acumulado fue de 60,9%” (MAPFRE, 2017,
p.30).
A modo de conclusión con base en la información recolectada del mercado
asegurador latinoamericano en la última década se destacaron tres aspectos. El primero
fue que el sector durante el periodo analizado mantuvo un comportamiento creciente, a
pesar de un estancamiento en los últimos años, caracterizado por estar muy ligado a el
comportamiento de la economía. El segundo aspecto para destacar es la evolución
positiva en general en los índices de penetración y densidad de seguros. Y finalmente, el
tercero es que se pudo obtener una referencia para comparar el grado de desarrollo del
sector asegurador en Colombia con los demás países de la región, en donde
evidentemente se pudo examinar que el sector tiene potencial de crecimiento.
1.2 Evolución del sector y la economía colombiana
El inicio de la última década estuvo marcado por un ambiente complejo producto de la
crisis financiera internacional del 2008, crisis que provocó una caída general en el
crecimiento de las economías. Este hecho tiene su origen en estados unidos y se fue
expandiendo al resto de las economías principalmente a economías desarrolladas como
algunos miembros de la unión europea. Para posteriormente afectar a las economías en
desarrollo.
Después de contextualizar un acontecimiento importante que marca el inicio de la
última década, es importante entrar a profundizar en como este pudo afectar la economía
colombiana y más específicamente el sector asegurador. En principio se tiene que la
economía colombiana presentaba un comportamiento positivo para el 2005 al 2007, años
antes de que estallara la crisis. Ya para el 2008, se puede ver reflejado en el gráfico 5, los
efectos de la crisis. Ya que para este año se registró una caída notable en la tasa de
crecimiento del PIB; tendencia que se mantuvo hasta el 2009 con cifras decrecientes
cercanas al -5%. Posteriormente, empieza un ciclo de recuperación económica y
finalmente lograr estabilizar las tasas crecimiento bajas durante entre el 2011 y 2013.
Simultáneamente, se puede contrastar el comportamiento del sector asegurador basado en
la variación de la cantidad de primas emitidas, en donde se encuentran variaciones muy
marcadas sobre todo para el periodo del 2005 al 2006, al pasar de una contracción del
0.4% al crecimiento de 12%, esto producto de un crecimiento importante en todas las
modalidades de seguros de vida según cifras de un estudio realizado por MAPFRE (2014,
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p. 20). Ahora bien, al continuar el análisis comparativo se tiene que, durante los años más
afectados por la crisis financiera en la economía colombiana, el sector asegurador alcanzó
tasa de crecimiento superiores al 10% para el 2008 y 2009; a partir del 2010 época en la
cual la economía colombiana empieza su recuperación, el sector asegurador también se
ve beneficiado por este, alcanzando cifras de crecimiento bastante significativas al
terminar el 2013 con una tasa cercana al 16%.
Gráfico 5. Colombia, variación del PIB y el volumen de primas.

Fuente: Informe MAPFRE (2014)

Al contrastar las tasas de crecimiento representadas en la gráfica anterior, en
términos absolutos se encontró que según cifras de MAPFRE “en 2013 la industria
aseguradora ingresó un volumen de primas de 10.017 millones de dólares frente a 2.015
millones de dólares en 2003” (2014, p. 24). Lo que demuestra un crecimiento aproximado
del 500% en un lapso de 10 años, a pesar del comportamiento de la economía colombiana
y los efectos de la crisis financiera.
Sin embargo, vale la pena destacar el comportamiento del sector durante el 2010, periodo
en el cual se evidenció una contracción de las tasas de crecimiento a menos de la mitad
del periodo anterior. Al entrar a analizar el comportamiento del sector en este año se
obtuvo que según cifras de Fasecolda, el ramo de vida fue el más dinámico
recuperándose de una desaceleración en el 2009, mientras que por lo otro lado la rama de
daños presentó una desaceleración en su crecimiento con respecto al año anterior, es decir
que la caída importante de la variación del volumen de primas es producto
principalmente de la caída en el volumen de primas de la rama de daños. No obstante, la
rama que más perjudicó el sector, fueron los seguros relacionados con la seguridad social,
lo cuales continuaron con una desaceleración desde el 2009, alcanzando para el 2010 una
tasa de crecimiento negativa del -6%, producto de la desaceleración en las pensiones las
cuales alcanzaron una tasa de -30% (Fasecolda, 2011, p. 25).
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Un aspecto también a considerar es la cultura colombiana, que ha sido
conservadora respecto a la contratación de seguros, a lo que se espera en un largo plazo
es que este comportamiento tenga un cambio; pues en los últimos años se ha logrado un
efecto positivo debido a una mayor conciencia colectiva por utilizar estos seguros que,
aunque son de carácter intangibles, permiten garantizar un mayor grado de confianza ante
cualquier siniestro o eventualidad que pueda suceder. A esto se suma que para el año
2015 el sector asegurador representó en la economía colombiana un 2.7% del PIB. Según
la Revista Dinero se “han introducido seguros complementarios que les exigen a sus
contratistas, como son los de responsabilidad civil profesional y, en algunos casos,
responsabilidad civil ambiental” (2015), estos seguros son de carácter obligatorio en
países desarrollados por lo que se cree que generarán oportunidades de expansión para el
sector en un corto plazo.
Las oportunidades de crecimiento para el sector asegurador están relacionadas con
algunas variables macroeconómicas como la tasa de cambio, el empleo que es importante
para los seguros de vida y los ramos de seguridad social, el crédito hipotecario (con el
programa de ‘Mi casa ya’, como la iniciativa principal), venta de vehículos nuevos (para
seguros de automóviles), además del incremento en seguros para incendios y terremotos.
(Revista Dinero, 2016).
Dicho lo anterior se tiene que para el 2016 el contexto macroeconómico para
Colombia no era el mejor, producto de una desaceleración real de la economía como
resultado de la caída en los precios de los hidrocarburos, los fenómenos meteorológicos
que afectaron la oferta colombiana y el paro de transporte de carga. Entre otros factores
se incluyen la depreciación del peso colombiano que afectó directamente la tasa inflación
y consecuentemente la elevación de las tasas de interés.
Se obtuvo que el mercado de seguros en Colombia para el 2016 presentó “un incremento
nominal del 10,9% y real del 3,1%. El crecimiento de las primas continuó en 2016,
aunque se presentó una ligera desaceleración respecto al año anterior, cuando se registró
un incremento nominal del 13% y real del 5,8%” (MAPFRE, 2017, p.154). Confirmando
un comportamiento positivo del sector a pesar de las dificultades macroeconómicas.
Finalmente, en cuanto a la evolución del sector y la economía colombiana se pudo
concluir que, como se había dicho anteriormente la economía del país afecta directamente
el comportamiento del sector. Esto principalmente reflejado en los indicadores
macroeconómicos de la última década. Sin embargo, al evaluar el comportamiento volátil
en la variación de primas del sector se pudo destacar un crecimiento notable, a pesar de
las condiciones adversas a las que tuvo que hacer frente la economía colombiana.
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1.3 Ramos, penetración y profundidad del sector asegurador
Respecto a los ramos del sector, según FASECOLDA se encuentran dividido en tres. El
primero son los seguros ramos de daños, el segundo son los seguros por ramos de
personas y por último están los seguros por ramos de seguridad social. En la gráfica 6 se
presenta las primas emitidas por ramos; el primero de daños en el cual los autos y Soat
representan la mitad del ramo. Los ramos de Salud y vida grupo, están a la cabeza
respecto a las primas emitidas, luego se encuentran los seguros de accidentes. Cabe
aclarar que el valor de estas primas son las correspondientes al año 2017, lo que nos
brinda un análisis actual por ramos sobre las primas emitidas.
Gráfico 6. Primas emitidas por ramos en 2017. (Por ramos de personas y de daños
respectivamente).

Fuente: Elaboración propia con base en datos de FASECOLDA

Por un lado, tenemos los índices de penetración. Donde Colombia logró un
crecimiento de 0,8 por ciento en la penetración de seguros durante la última década
(volumen de primas como proporción del PIB), lo hizo que ocupará la cuarta casilla del
escalafón de mayor crecimiento entre 20 países latinoamericanos elaborado por la
Fundación Mapfre. Como afirma García “el desempeño de los últimos años no ha sido
suficiente como para superar el promedio de 3 por ciento de la región o como para lograr
una mejor posición en cuanto a penetración de los seguros, lo que lo dejó el año pasado
en el sexto lugar del escalafón latinoamericano con 2,8 por ciento” (2017). Una de sus
causas es el hecho de que las compañías de seguros veían como mercado objetivo solo a
población con altos ingresos y es ahí donde nace la necesidad de hacer parte a la clase
media, pero también a sectores rurales que tienen grandes necesidades de asegurarse.
Por otro lado, la densidad del seguro en Colombia durante la última década “(medida en
moneda local) muestra una tendencia creciente a lo largo del período 2006-2016. No
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obstante, al estimarla en dólares se observa una caída a partir de 2013, como resultado del
efecto de la devaluación del peso colombiano respeto a la divisa estadounidense”
(MAPFRE, 2017, p.159). Sin embargo, se tiene que para el 2016 este índice alcanzó un
crecimiento del 10% con respecto al periodo anterior, situándose con un valor de 160,5
dólares.
Al destacar el desempeño por empresas del segmento de seguros de no vida
ilustrado en la gráfica 7, basados en la participación del mercado colombiano se tiene que
según MAPFRE “suramericana sigue encabezando el ranking en 2016 con el 25,4% de
las primas. Los grupos que componen la clasificación son los mismos que en 2015 y sólo
varían sus posiciones relativas. Suben de lugar Bolívar y Liberty, y bajan Seguros del
Estado, Allianz y MAPFRE.” (2017, p.164). Dentro de este ranking es importantes
destacar las 4 empresas que se estudiarán en esta investigación, Suramericana, Previsora
y Bolívar; ubicándose por participación en el primer, segundo y cuarto puesto
respectivamente para el 2016.
Gráfico 7. Ranking de seguros de no vida 2015-2016 (% cuotas de mercado).

Fuente: Informe MAPFRE (2017)

Respecto a las perspectivas que se tienen respecto al crecimiento para 2018 del sector
asegurador en Colombia son del 8% al 10% según lo considera Fitch Ratings. Esto
debido a varios factores en los que cabe destacar el hecho de que es un año electoral por
lo que se prevé un crecimiento parecido al del 2017. Respecto a los seguros de
automóviles se espera que el incremento sea moderado, lo relacionado a la seguridad
social está atado a los ajustes y el comportamiento que se tenga antes el aumento del
salario mínimo, pero también existe un aspecto que tendrá gran impacto en el sector; este
es interés que tengan los proyectos de infraestructura en el país para el nuevo gobierno
(Portafolio, 2018).
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Con base en la información recolectada de los ramos, penetración y profundidad
del sector asegurador se pudo concluir que el sector tiene concentración en la emisión de
primas según el ramo de vida y no vida, en los seguros de vida grupo y autos
respectivamente. En cuanto a los indicadores del sector, se obtuvo un avance en los
indicadores de penetración y profundidad de seguros, sin embargo, no ha sido suficiente
para superar el promedio de la región, que según expertos se debe a que las compañías de
seguros fijan como mercado objetivo a la población con ingresos altos, dejando de lado la
clase media y población rural en donde se estima hay gran potencial de crecimiento.
2. Resultado de la valoración empresarial
Como solución al segundo objetivo de investigación se presenta gráficamente
siete variables de los resultados después de la aplicación del método de valoración de
flujo de caja libre operacional y el EVA para cada una de las empresas seleccionadas,
para resumir los resultados se analizan diferentes variables, indicadores y ratios
importantes, coleccionados en tres aspectos. En primer lugar, se analiza los ratios
financieros, compuestos por la rotación de cuentas por pagar y las cuentas por cobrar
útiles para las proyecciones. En el segundo lugar, se muestran indicadores importantes en
la valoración empresarial para ambos métodos, como el EBITDA9, WACC10 y EVA11. Por
último, se muestra el resultado del método de valoración por descuento de flujos de caja
con el valor actual de cada empresa.
2.1 Ratios financieros
En este apartado se analiza dos ratios financieros que representan la capacidad de
respuesta de la empresa frente a sus deudas y sus deudores. Estos fueron importantes para
deducir políticas internas empresariales y en base a estas hacer las proyecciones de
algunas cuentas. En primer lugar, se explica la rotación de cartera y, por último, se da un
análisis de las cuentas por pagar de cada empresa.
2.1.1 Rotación de cartera
Las cuentas por cobrar pueden reflejan la liquidez de una compañía, esto se debe a que
este ratio mide el tiempo en días que le toma a la empresa el retorno del efectivo utilizado
en la venta de un bien o la prestación de un servicio a plazo. Como se está realizando la

9

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) por sus siglas en inglés,
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización.
10
WACC (Eighted Average Cost of Capital) por sus siglas en inglés, coste medio ponderado del capital.
11
EVA (Economic Value Added) por sus silgas, valor económico agregado.
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investigación a empresas aseguradoras pertenecientes al sector financiero, se mide el
tiempo en el que las empresas en promedio cobran la prestación de sus servicios (primas
de seguros), crea un derecho en el que se exige el pago de dicha prestación de servicio
bajo determinadas condiciones. En la gráfica 8 se puede evidenciar el rango de días en los
que las empresas reciben los ingresos por la prestación del servicio.
Gráfico 8. Rotación en días de la cartera de las tres empresas a estudiar.

Fuente: Elaboración propia

En la gráfica 8 se puede analizar y comparar la rotación de la cartera de las
empresas objeto de estudio, en los últimos cinco años. Por un lado, Seguros Bolívar, se
caracteriza por ser la empresa que toma la menor cantidad de días en rotar su cartera, es
decir, que convierte a efectivo más rápido la venta principalmente de primas de seguros
representada probablemente en mayor liquidez, sin embargo, el año 2017 alcanzó un
máximo de 270 días superando a Suramericana. Por el contrario, la compañía de seguros
Previsora tiende a estar muy por encima el promedio de las otras dos empresas a lo largo
de los 5 años, Con un pico máximo de 399 días en 2017 superando en gran cantidad a las
empresas suramericana con 253 días y Seguros Bolívar con 270 días en ese mismo año,
lo que quiere decir que las políticas de cobro en esta empresa son más largas, por lo que
se puede generar baja liquidez.
Además, cabe resaltar que la empresa suramericana y seguros bolívar, las políticas de
rotación de cartera parecen estar alineadas y alrededor del promedio, que podría ser una
aproximación al promedio del sector.
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2.1.2 Rotación de cuentas por pagar
Definen la cuenta deudora que posee una compañía, es decir, aquella cuenta en la
que se debe pagar a sus proveedores o acreedores. Lo anterior explica que el ratio de
cuentas por pagar representa el tiempo que le toma a las empresas pagar aquellos créditos
procedentes de la compra de bienes o servicios necesarios para el desarrollo de la
actividad de la empresa. Esto se puede dar en tres etapas, la primera es el corto plazo,
representado un rango de un año. La segunda, el mediano plazo, entre un rango de
máximo cinco años, por último, el largo plazo, que es entendido como un lapso de cinco
años en adelante. En la gráfica 9 se puede ver la cantidad de días en el que cada empresa
responde a sus compromisos con terceros, en este caso responde únicamente a la deuda,
ya que para la mayoría empresas esta cuenta puede incluir la deuda con proveedores, que
para este sector no aplican como tal.
Gráfico 9. Rotación de cuentas por pagar de cada empresa a estudiar

Fuente: Elaboración propia

Este ratio mide la cantidad de días en las que cada empresa demora en pagar su deuda, de
acuerdo con eso se puede afirmar que la empresa que menos tiempo toma para pagar sus
cuentas pendientes es Seguros Bolívar, hasta el año 2015. A partir de este año la
tendencia cambia y es Suramericana, la empresa que más rápido atiende sus obligaciones,
alcanzando un máximo histórico de 180 días en el año 2015 y un mínimo de 62 días en el
2013, siendo para este año la empresa que más tiempo demoraba. En el año 2013, las
empresas Suramericana y Previsora tienen un número similar de días, sin embargo, a
partir de ese año la empresa de Previsora Seguros, aumenta notablemente este ratio
llegando a un tope de 278 días, y catalogándose como la empresa que más días toma para
dar respuesta a sus deudas.
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De este ratio es importante destacar que las empresas buscan en teoría, extender lo
máximo posible el pago de sus compromisos con terceros que para muchas empresas son
los proveedores, apalancándose en los recursos de ellos. Sin embargo, en este sector y por
la naturaleza de su actividad posiblemente no busquen extender demasiado sus deudas ya
que pueden incurrir en gastos por tasa de interés que puedan afectarlos.
Finalmente se puede afirmar que, las empresas Suramericana y Seguros Bolívar, tienen
un comportamiento similar en este ratio a lo largo del periodo estudiado, ubicándose
alrededor del promedio, patrón que se repite con el ratio anteriormente analizado y que
puede dar más confianza en que probablemente reflejen al comportamiento del sector en
general, donde se evidencia que pagan sus compromisos en el corto plazo.
2.2 Indicadores financieros para la creación de valor
En este apartado se explica gráficamente tres indicadores financieros importantes
que se utilizaron para el análisis de la valoración de cada compañía de seguros y que
permite la comparación entre ellas. El primer índice es el EBITDA, que representan un
índice de rentabilidad, el segundo es el WACC, reflejando una tasa de descuento o una
tasa por financiación, y por último, se evalúa el indicador del EVA, encargado de medir
la creación o destrucción de valor.
2.2.1 EBITDA
Es un indicador que calcula las ganancias de cada empresa antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, es decir, los resultados de la empresa sin considerar
aspectos financieros o fiscales. Mediante este indicador se puede analizar que tan rentable
es una empresa o no, y analizar a futuro el desempeño de la compañía con base en sus
proyecciones. En la gráfica 10 se puede apreciar el comportamiento del indicador
EBITDA en los cinco años históricos para cada empresa, además, de ver el
comportamiento de sus respectivas proyecciones partiendo del año 2018 y al 2027,
basado en los estados financieros proyectados con los supuestos empresariales detallados
en la metodología.
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Gráfico 10. Comportamiento del índice EBITDA (miles de millones)

Fuente: Elaboración propia

Para analizar la gráfica, se debe tener en cuenta que su comportamiento es un
estudio de un periodo de 15 años, en los que los primeros cinco se realizaron con datos
históricos que cada empresa tenía para la realización de su estudio; y los siguientes 10
años son proyecciones resultado de la evaluación que se hizo con cada una de las cuentas
pertenecientes a sus estados financieros respectivos.
Con base en la teoría explicada en el marco teórico, cuando el resultado de este indicador
es positivo refleja rentabilidad para la empresa, sin tener en cuenta estos aspectos
financieros o legales. Por el contrario, cuando el indicador da como resultado un valor
negativo esto refleja que la empresa no es rentable por el desarrollo de su actividad. En la
gráfica 10, la única empresa que tuvo un valor negativo fue Seguros Bolívar en el año
2015, a pesar de ello, los próximos años su rentabilidad mejoró alcanzando cifras
positivas y llegando al nivel de previsora para el 2016 la empresa más rentable. Las
proyecciones de esta empresa son las mejores pues su rentabilidad mantiene un
crecimiento importante hasta el último año, seguida por Previsora seguros y
Suramericana con rentabilidades muy similares.
Lo anterior refleja que la empresa que por sus condiciones financieras actuales
tiene la mayor capacidad para generar beneficios a futuro producto de su actividad sería
Seguros Bolívar, y la que menos capacidad tiene es Suramericana, superada en un
pequeño margen por Previsora; esto no quiere decir que no sea rentable, sólo que no es
tan alta con respecto a las otras empresas estudiadas.
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2.2.2 WACC
Mediante este indicador se puede saber si un proyecto de inversión es viable o no para
una empresa, ya que si este proyecto presenta tasa de retorno superiores a la tasa con la
cual la empresa se financia, representaría una oportunidad de ganancia para la empresa y
por lo tanto estaría dispuesto asumir tal proyecto. Si por el contrario el costo de
financiación es mayor al retorno del proyecto, representarían perdidas a la compañía Su
cálculo es resultado de ponderar las fuentes de financiación de la empresa por su costo, la
cuales son por recursos propios (patrimonio) o por medio de deuda. Hallar esta tasa es
fundamental para la valoración financiera, pues se utiliza para descontar los flujos de caja
futuros generados por la empresa, trayéndolos a valor presente mediante la tasa mínima
de retorno aceptada para la empresa, es decir, el WACC.
Gráfico 11. (WACC) de las tres empresas seleccionadas

Fuente: Elaboración propia

El WACC como se dijo anteriormente representa aquella tasa con la que se
descuentan los flujos de efectivo, por lo tanto, entre mayor sea esta menor será el valor de
esos flujos futuros. En la gráfica 11, se puede evidenciar que, para las empresas del
sector, el WACC se ubica entre el 13% y 14%. Al observar el comportamiento de esta
tasa, se encontró que para los años históricos la empresa con menor tasa era Seguros
Bolívar. Sin embargo, al contrastar estos comportamientos para los años proyectados, se
obtuvo que Seguros Bolívar paso a tener el WACC más alto, con una tasa de 14.06% por
sus condiciones financieras.
Mientras que las empresas Previsora y Suramericana, presentaron tasas muy similares a
lo largo del periodo estudiado exceptuando el periodo del 2014 al 2016.
Dicho
lo
anterior se puede observar que, para la valoración, la empresa que más afectada puede
verse es Seguros Bolívar al asumir un mayor costo por la financiación de sus

45
operaciones, viendo los flujos futuros. Sin embargo, en los periodos históricos la empresa
presento el mejor comportamiento al manejar el menor costo de financiación, comparado
con las otras dos empresas. Las cuales mantuvieron tasas similares y estables a lo largo
de todo el periodo estudiado.
Finalmente se puede afirmar que en términos de generación de valor, el mantener
el WACC lo más bajo posible, es decir, el costo de financiación, puede facilitar o
beneficiar la generación de valor para la empresa, pues se requieren menores tasas de
rentabilidad para generar utilidades.
2.2.3 EVA
Es un indicador que mide el desempeño financiero de una empresa, de acuerdo con el
marco teórico refleja la capacidad de una empresa para crear valor, siendo un método de
referencia para valorar empresas basado en la creación de valor. Se calcula para conocer
el verdadero beneficio económico de una empresa; calculando la rentabilidad y el costo
de todos los factores empleados para el desarrollo de la actividad empresarial.
Es utilizada como herramienta evaluar la creación de valor, ya que permite medir
la calidad de decisiones que la empresa toma frente a diferentes aspectos que afecten o
beneficien a la compañía. En la gráfica 12, se puede analizar el comportamiento que ha
tenido el índice en sus primeros cinco años históricos, seguidos por los pronósticos
proyectados hasta 2027.
Gráfico 12. Comportamiento índice EVA para las tres empresas

Fuente: Elaboración propia

Con base en la gráfica anterior se puede observar que el año 2015 fue un periodo
complicado para el sector, ya que evidentemente en este año todas las empresas tuvieron
una caída en este indicador, seguido por una recuperación en el año siguiente para 2 de
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las 3 empresas, a pesar de que siguen destruyendo valor. El comportamiento de este
indicador de Suramericana presenta una tendencia negativa muy marcada y constante
hasta el 2017, año en el que al parecer este indicador logra mantenerse estable.
Sin embargo, un aspecto a destacar es la destrucción de valor que se pronostica
para todas las empresas, incluyendo los periodos históricos. Lo que refleja una situación
con expectativas complejas para el sector. Ya que la utilidad operativa de las empresas
después de pagar impuestos está siendo inferior a los costos que tiene que asumir para la
financiación de su operación.
2.3 Método de valoración y valor empresarial
Hay dos aspectos importantes en este apartado. El primer aspecto considera el método de
valoración utilizado para su respectiva aplicación a las tres empresas objeto de estudio,
analizando específicamente el Flujo de Caja Libre Operacional. El segundo aspecto se
trata del valor final de cada una de las empresas en la actualidad, el cual se ve afectado
directa o indirectamente por los indicadores anteriormente analizados.
2.3.1 Flujo de caja libre operacional para valoración empresarial
El flujo de caja libre operacional mide la capacidad que tiene una empresa para
generar efectivo después de descontar el pago de obligaciones operativas, impuestos y la
inversión de activos fijos necesarios para la operación. Al momento de hacer la
valoración financiera de las empresas, el resultado de este flujo de caja es indispensable
para logra la valoración. Ya que son estos los flujos de caja que se toman para traer a
valor presente. Además de considerar el flujo de caja de la perpetuidad, que como se dijo
en el marco teórico representa el valor para los periodos siguientes en donde se asimila
que el valor se mantiene constante. Finalmente, la sumatoria del valor presente de esos
flujos de caja, va a ser el resultado del valor de la compañía. La grafica 13, refleja el
resultado de los flujos de caja libres operacionales de las tres empresas estudiadas en
millones de pesos.
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Gráfico 13. Comportamiento de FCLO para las tres empresas.

Fuente: Elaboración propia

Con base en los resultados de los FCLO para la valoración de las tres empresas, se
obtuvieron los resultados representados en la gráfica anterior. En donde se puede
observar que las tres empresas presentan comportamientos similares, en la medida que el
año 2014 represento una caída general de las empresas del sector, seguido de una
recuperación en el año siguiente. Y el 2018, primer año proyectado, se presenta un
crecimiento general de estas cifras, pero luego este valor cae aparentemente al mismo
nivel que tenían antes de ese año. De ahí en adelante su comportamiento tiende a
mantener dos tendencias constantes a lo largo del tiempo: la primera, un ligero
crecimiento en el caso de Previsora y Suramericana. Y, la segunda, comportamiento
levemente decreciente en el caso de Seguros Bolívar.
Finalmente se puede decir que las empresas previsora y suramericana tienen
buenas expectativas a futuro en términos de generar ingresos por la operación,
beneficiando el valor de la empresa y la generación de valor, sin embargo. hay que
considerar el comportamiento de los demás indicadores principalmente el WACC, que
tiene la capacidad de afectar directamente la generación de valor.
2.3.2 Valor de cada empresa
En este punto se encuentran los resultados obtenidos de la valoración empresarial de cada
empresa, valor que comprende los ratios, indicadores, índices y cifras relacionados
anteriormente en la investigación. La grafica 14, representa los resultados obtenidos de la
valoración empresarial de las empresas del sector asegurador analizadas en esta
investigación.
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Gráfico 14. Valor empresarial en millones de pesos para las tres empresas

Fuente: Elaboración propia

Finalmente, la gráfica anterior refleja el valor empresarial de cada empresa, donde
se destaca Suramericana y Previsora con cifras positivas de 759.903 y 791.609 millones
de pesos, concluyendo que la empresa más valiosa en el mercado seria Previsora.
Mientras que del otro lado tenemos que la empresa con el menor valor en el mercado y en
una situación preocupante, es Seguros Bolívar con un valor negativo de -1.582.218
millones de pesos.
3. Análisis de correlaciones entre cuentas e indicadores financieros
En este apartado se desarrolla el análisis de las correlaciones de tipo lineal simple las
cuales fueron construidas mediante la matriz de correlaciones que pueden ser vistas en
los anexos 2,3 y 4; entre cuentas de los estados financieros y los indicadores de
generación de valor, los cuales son resultado de la aplicación de la metodología de
valoración empresarial. Este numeral está organizado en tres partes dependiendo del
origen de las cuentas. La primera parte, corresponde a las cuentas del balance general, la
segunda y tercera incorpora las cuentas de los ingresos y gastos pertenecientes al estado
de resultados.
Donde se tomaron como indicadores de referencia para la generación de valor
empresarial, el Flujo de Caja Libre Operacional, el WACC, el UNODI y por último el
EVA, destacados anteriormente en la metodología. En este punto se buscaron los
coeficientes de correlación más altos tanto positivos como negativos entre las cuentas y
los indicadores, determinando el grado de explicación de una variable frente a la otra
durante el periodo evaluado (2013-2027).
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En cuanto a los indicadores de generación de valor, para su análisis e interpretación, se
busca lo ideal para las empresas. Que el indicador del WACC sea el menor posible,
demostrando que su costo de adquirir capital es el más bajo. Mientras que por el
contrario, los indicadores de UNODI, EVA y FCLO se espera que sean lo más grande
posible ya que estos representan mayor generación de valor empresarial.
3.1 Correlaciones en cuentas del balance general
Como se dijo anteriormente se destacaron algunos indicadores de la valoración
empresarial de las tres empresas con mayor participación en el sector asegurador. Para su
diferenciación y mejor explicación cada una de las empresas se identificará con un color
específico a lo largo de este apartado, la tabla 8 contiene los respectivos colores para cada
una de las empresas estudiadas.
Tabla 8. Empresas con mayor participación.

Fuente: Elaboración propia, resultado del estudio.

Para complementar la valoración se propuso el análisis de las correlaciones
lineales entre las cuentas y los indicadores, destacando aquellas correlaciones con un
coeficiente superior al 0.9 e inferior al -0.9, para las cuentas del balance general y los
indicadores financieros, como se observa en la tabla 8. Donde se muestran las
correlaciones tanto directas (signo positivo) como inversas (signo negativo), destacadas
de acuerdo con el criterio anteriormente nombrado para cada una de las tres empresas
(Suramericana, Seguros Bolívar y Previsora Seguros) diferenciadas cada una por colores.
Tabla 9. Correlaciones entre cuentas del balance general

Fuente: Elaboración propia
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Con base en los resultados de la tabla 8 se evidencia que el flujo de caja libre
operacional es un indicador que no tiene un fuerte grado de correlación con ninguna de
las cuentas del balance general y por lo tanto es un indicador que no se tiene en cuenta en
el análisis de resultados.
A continuación, se describe el análisis por cuenta del balance o análisis horizontal, en el
que se seleccionaron aquellas cuentas que tienen incidencia en la mayor cantidad de
indicadores, y luego se describe el análisis vertical, en donde se encontraron los
indicadores que tienen incidencia en la mayoría de las empresas estudiadas en una cuenta
es especifico perteneciente al balance general, razón por la cual pueden afectar la
generación de valor. Los análisis que se hicieron de los resultados obtenidos se hacen con
el objetivo de extraer un análisis general para el sector
3.1.1 Por cuenta del balance general
En este apartado se presentarán aquellas cuentas que más correlación tiene con los
indicadores estudiados, teniendo en cuenta las correlaciones negativas y positivas. En
donde se destacaron las cuentas de inversiones y operaciones con derivados, cartera de
créditos, la cuenta de activos materiales, reservas técnicas, obligaciones laborales y por
ultimo las provisiones. Ya que estas afectaban a tres de los cuatro indicadores de
referencia para la generación de valor.
Inversiones y operaciones con derivados: se destacó esta cuenta porque tiene incidencia
en tres de los cuatro indicadores de referencia que se tomaron para medir la generación
de valor agrupando dos empresas Seguros Bolívar y Previsora. Para la empresa Seguros
Bolívar esta cuenta tuvo correlación positiva en los indicadores WACC y UNODI; en
este último indicador también tuvo incidencia en la empresa Previsora Seguros. Mientras
que se presenta una correlación negativa en el indicador del EVA para la empresa
Previsora.
Estas correlaciones presentadas en esta cuenta indican que las variaciones en el
monto de las inversiones y operaciones con derivados tienen una incidencia en el mismo
sentido en el resultado de los indicadores del WACC y UNODI, es decir, que pueden
incrementar el costo de la financiación y al mismo tiempo puede incrementar la utilidad;
o el caso contrario cuando la cuenta disminuya su valor los indicadores también lo harán,
siendo positivos en temas de financiación pero negativo en la utilidad. Para el caso del
EVA se puede afirmar que la cuenta explica inversamente las variaciones en este
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indicador, es decir, que, si las empresas buscan incrementar el EVA deberán disminuir
los activos de inversiones y operaciones de derivados.
Cartera de créditos y operaciones de leasing financiero: Dentro de esta cuenta se halló
incidencia en dos de los cuatro indicadores de forma positiva para la empresa Seguros
Bolívar en los indicadores del WACC y UNODI, mientras que para Previsora Seguros
únicamente en el indicador del UNODI. Por otra parte, se presentó relación negativa en la
empresa Previsora Seguros en el indicador del EVA.
Con base en las correlaciones anteriormente identificadas se puede afirmar que
para las empresas del sector esta cuenta tiene incidencia directa en los indicadores del
WACC y UNODI, por lo cual, un aumento en la cartera de créditos incrementara el costo
de capital, sin embargo, al mismo tiempo puede incrementar la utilidad de la empresa,
por lo tanto, habría que buscar un equilibrio entre ambos indicadores. Mientras que, para
el indicador del EVA, la relación será inversa, por lo que el incremento de la cartera de
créditos se vera reflejado en una caída del indicador del EVA situación que puede
perjudicar a las empresas.
Activos materiales: Se encontró como esta cuenta tuvo correlación en tres de los cuatro
indicadores integrando a las tres empresas estudiadas. De forma positiva se dio en la
empresa Seguros Bolívar en los indicadores de WACC y UNODI, para la empresa
Suramericana en el indicador WACC y por último en la empresa Previsora Seguros en el
indicador de UNODI. En el caso contrario se presentó un coeficiente de correlación
negativo en esta cuenta para la empresa Previsora Seguros en el indicador EVA.
De los resultados de los coeficientes de correlación destacados se puede afirmar
que los cambios en la cuenta de activos materiales tienen incidencia directa en el aumento
o disminución del costo de capital y de la utilidad operativa después de impuestos.
Mientras que será inversa en el resultado del indicador del EVA, es decir que un aumento
de los activos materiales impactara disminuyendo el valor del EVA.
Reservas técnicas: En esta cuenta se logro destacar correlaciones en tres de los cuatro
indicadores de generación de valor, involucrando a todas las empresas estudiadas. La
empresa Seguros Bolívar mostro tener relación positiva en los indicadores del WACC y
el UNODI; para la empresa Previsora seguros se destacó una relación positiva y una
negativa con los indicadores de UNODI y EVA respectivamente. Mientras que por
último, la empresa Suramericana mostro tener una relación negativa fuerte con el
indicador del EVA.
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Con base en los resultados de los coeficientes de correlación en esta cuenta se
pudo identificar que el aumento de las reservas técnicas se relaciona directamente con un
aumento en los indicadores del WACC y el UNODI, mientras que la relación será inversa
para el indicador del EVA, es decir que probablemente las reservas pueden tener un
impacto más fuerte en el costo de capital que en la utilidad operativa, por lo tanto a pesar
de que la utilidad se incremente el incremento en el costo de capital puede tener un mayor
impacto, y por lo tanto se puede reflejar en una disminución del EVA.
Obligaciones laborales y provisiones: En estas cuentas se identificaron exactamente las
mismas correlaciones con tres de los cuatro indicadores para dos de las tres empresas,
Previsora y Seguros Bolívar. En donde se obtuvo que la empresa Previsora seguros tiene
una correlación directa entre estas cuentas y el indicador del UNODI, mientras que
inversa con el indicador del EVA. En el caso de la empresa Seguros Bolívar se
identificaron fuertes coeficientes de correlación lineal directo con el índice del UNODI e
inverso con el WACC.
Esto podría indicar que el pago de salarios puede afectar de alguna forma
incrementando el costo de capital, y a su vez esto impacta con el efecto contrario en la
creación de valor; mientras que las utilidades tienden a tener variaciones en el mismo
sentido de las obligaciones laborales. Respecto a la cuenta de previsiones represento las
mismas correlaciones en los mismos indicadores y para las mismas empresas, este
comportamiento podría ser explicado por la naturaleza de estas cuentas, por lo que se
dice que al haber un mayor número de previsiones el costo del capital con el que se
cuente aumentaría ya que no se estaría poniendo en uso este capital y al contrario sería
visto como una obligación.
3.1.2 Por indicador
En este apartado se presentarán los indicadores que más relacionados estén con las
cuentas de las empresas del sector, tanto de manera positiva como negativa. Donde se
obtuvo correlación en dos de las tres empresas, para los indicadores del WACC, EVA y
UNODI; relacionados con dos, tres y ocho cuentas del balance general respectivamente.
Sin embargo, para el análisis se tomaron únicamente los indicadores del WACC y el
EVA, con sus respectivas cuentas, ya que el indicador restante, UNODI, al estar
fuertemente correlacionado con ocho de las cuentas del balance, refleja una estrecha
relación con este, razón por la cual pierde sentido el tratar de identificar las cuentas con
mayor incidencia o impacto en este indicador
WACC: Este indicador se relaciona de manera negativa en la cuenta de créditos de
bancos y otras obligaciones financieras en dos de las tres empresas y de manera positiva
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o directa con la cuenta de activos materiales. De acuerdo con lo anterior se puede afirmar
que entre mayor sea la financiación vía deuda para las empresas de este sector el costo de
capital va a disminuir, mientras que la inversión en activos materiales, como propiedades,
equipos de cómputo entre otros, incrementara el costo de capital. Por lo tanto, se podría
afirmar que para las empresas del sector es más costoso financiarse con capital propio y
que por lo tanto las alternativas de financiación con créditos bancarios pueden impactar
de manera positiva a las empresas.
EVA: Este indicador presenta una fuerte correlación con tres de las cuentas del balance
general todas de forma negativa o inversa, agrupando dos de las tres empresas estudiadas,
Suramericana y Previsora. La primera cuenta que se identifica es la de cuentas por cobrar,
lo que nos indica que las empresas del sector deberían procurar por mantener su cuenta
de deudores lo más baja posible ya que esto puede impactar positivamente el indicador,
es decir, que tener una baja cartera por cobrar disminuye la probabilidad de destruir valor
para las empresas. Ahora para el caso de la segunda cuenta, cuentas por cobrar, se
mantiene la misma relación y su interpretación es similar a la anterior, sin embargo, en
este caso se procura que las empresas disminuyan el monto de sus cuentas por pagar pues
estas afectan la creación de valor, posiblemente por los costos en los que tienen que
incurrir por sus obligaciones a crédito.
Finalmente, la última cuenta corresponde a la de reservas técnicas, que son
aquellos recursos que las empresas destinan a respaldar las obligaciones contraídas con
los asegurados en caso de imprevistos o emergencia, razón por la cual la necesidad de
incrementar el monto de reservas para las empresas implica una perdida en la capacidad
para crear valor, pues es un capital que no puede ser invertido para generar mayores
beneficios.
3.2 Correlaciones en cuentas de los ingresos del estado de resultados
En este apartado se analizarán las correlaciones lineales entre las cuentas de ingresos del
estado de resultados y los indicadores financieros. Sin embargo, ahora el criterio para
destacar los coeficientes de correlación cambia al considerar únicamente los coeficientes
superiores al 0.95 o menores al -0.95, esto debido a que se encontró un grado de
correlación más fuerte con estas cuentas que con las del balance. Los resultados de los
coeficientes de correlación destacados se resumen en la tabla 9.
Finalmente se hace la aclaración de que el signo más (+) representa una
incidencia positiva o directa entre ambas variables, y el signo menos (-) representa una
incidencia negativa o inversa entre la cuenta y el indicador.
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Tabla 10. Correlaciones de las cuentas de los ingresos del estado de resultados

Fuente: Elaboración propia

Con base en los resultados obtenidos de tabla 9 se evidencia que el flujo de caja
libre operacional es el indicador que nuevamente no tiene correlación con ninguna cuenta
en los ingresos pertenecientes al estado de resultados. Y de acuerdo con la tabla anterior
se seleccionaron para el análisis aquellas cuentas que tienen incidencia en la mayor
cantidad de indicadores (análisis horizontal), y luego, se encontraron los indicadores más
se ven afectados con las cuentas de ingresos en la mayoría de las empresas (análisis
vertical). Los análisis que se hicieron de los resultados obtenidos se hacen con el objetivo
de extraer un análisis general para el sector.
3.2.1 Por cuentas
En este apartado se presentarán las cuentas que más relación tengan con los
diferentes indicadores, es decir, corresponde al análisis horizontal. En donde se
destacaron las cuentas de ingresos financieros por operaciones del mercado monetario,
ingresos por método de participación patrimonial, y, por último, la cuenta de
recuperación y deterioro. Cuentas que afectaron a tres de los cuatro indicadores
referencia para la generación de valor.
Ingresos financieros por operaciones del mercado monetario: se destacó esta
cuenta porque tiene incidencia en tres de los cuatro indicadores de referencia que se
tomaron para medir la generación de valor. Existe una relación positiva con el indicador
WACC en la empresa Suramericana; de la misma manera, existe una relación positiva
con el indicador UNODI para Seguros Bolívar y Previsora Seguros. Mientras que el
indicador EVA se relaciona de manera negativa con Previsora Seguros. Es decir que los
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ingresos obtenidos por el mercado monetario no tienen un impacto muy positivo para las
empresas, ya que aumentan el costo del capital y disminuyen la capacidad de crear valor,
sin embargo, estos ingresos pueden generar un aumento de las utilidades.
Método de participación patrimonial: Se destacó esta cuenta porque tiene incidencia en
tres de los cuatro indicadores de referencia que se tomaron para medir la generación de
valor. El indicador WACC se relaciona positivamente con la empresa Suramericana; de
la misma forma, hay una relación positiva con el indicador UNODI para Seguros Bolívar.
Y de manera contraria, el indicador EVA tiene una relación negativa con la empresa
Suramericana. Con base en los resultados anteriores, se obtuvo la misma relación
anteriormente identificada entre las cuentas y los indicadores. Que inciden positivamente
en las utilidades, pues al ser un ingreso mas evidentemente impacta las utilidades, sin
embargo, implican elevar el costo del capital y a su vez esto afecta en la creación de
valor.
Recuperación del deterioro (provisiones): Por un lado, los indicadores WACC y UNODI,
existe una relación positiva. Para el primer indicador existe una relación con
Suramericana; mientras que para el segundo indicador se relaciona con la empresa
Previsora Seguros. Por otro lado, el indicador EVA maneja una relación negativa con la
compañía Previsora Seguros. Esta cuenta presento las mismas relaciones con los
indicadores, al de las cuentas anteriormente nombradas
3.2.2 Por indicador
En este apartado se presentarán los indicadores que más relación tengan con las
cuentas de ingresos de las empresas del sector y su incidencia en la creación de valor. Se
encontró que ni el indicador WACC, ni el indicador EVA, lograron agrupar más de una
correlación de manera positiva o negativa, por lo que se procede a continuar con el
análisis únicamente del indicador UNODI, que, si logro agrupar correlaciones en dos de
las tres empresas estudiadas en dos cuentas, la de ingresos financieros por operaciones
del mercado monetario y la cuenta de liberación de reservas.
UNODI: Se presentaron coeficientes de correlación positivos en las empresas Seguros
Bolívar y Previsora Seguros para las cuentas de ingresos financieros operaciones del
mercado monetario y liberación de reserva. Con base en lo anterior se pude inferir que
para las empresas del sector es viable obtener ingresos vía mercado monetario, ya que
entre mayores sean estos, mayor será la utilidad de las empresas. Respecto a la liberación
de reservas, se puede pensar que estos ingresos implican para las empresas la oportunidad
de reinvertir estos recursos, cuando no se presenta ningún tipo de siniestro. Y producto de
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la inversión de esos recursos se generan utilidades significativas que se ven representadas
en este indicador.
3.3 Correlaciones en cuentas de los gastos del estado de resultados
Por último, se tiene como resultado las correlaciones existentes en las cuentas de los
gastos pertenecientes a los gastos del estado de resultados que se pueden ver de manera
más detallada en la tabla 10. En donde se maneja el criterio anteriormente nombrado para
destacar los coeficientes de correlación, es decir, que se destacan los coeficientes
superiores al 0.95 o inferiores al -0.95, debido a que se encontró un grado de correlación
más fuerte con estas cuentas. Los resultados de los coeficientes de correlación destacados
se resumen en la tabla 10.
Tabla 11. Correlaciones de las cuentas de los gastos del estado de resultados

Fuente: Elaboración propia

Con base en los resultados obtenidos de tabla 10 se evidencia que el flujo de caja
libre operacional no tiene correlación con ninguna cuenta de los gastos, por lo tanto, no
se tuvo en cuenta para el análisis. Y con base en los resultados de la tabla se
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seleccionaron para el análisis aquellas cuentas que tienen incidencia en la mayor cantidad
de indicadores (análisis horizontal), y luego, se encontraron los indicadores más se ven
afectados con las cuentas de ingresos en la mayoría de las empresas (análisis vertical).
Los análisis que se hicieron de los resultados obtenidos se hacen con el objetivo de
extraer un análisis general para el sector.
3.3.1 Por cuentas
En este apartado se presentarán las cuentas que más relación tengan con los
diferentes indicadores referencia de generación de valor empresarial (análisis horizontal).
En donde se destacó únicamente la cuenta de mantenimiento y reparaciones, ya que esta
cuenta afecta tres de los cuatro indicadores referencia para la generación de valor.
Mantenimiento y reparaciones: Respecto al indicador WACC se relaciona de forma
directa o positiva con la empresa Suramericana, y de igual manera, se relaciona en el
indicador UNODI con las empresas de Seguros Bolívar y Previsora Seguros. Mientras
que, de forma contraria, se correlaciona negativamente o inversa en el indicador del EVA
con la empresa Previsora Seguros. Es decir que un incremento de los gastos en
mantenimiento y reparaciones incrementara el costo del capital y la utilidad operativa
después de impuestos, sin embargo, logra disminuir la capacidad de creación de valor en
las empresas.
3.3.2. Por indicador
En este apartado se presentarán los indicadores que más relación tengan con las
empresas del sector, es decir, el análisis vertical de la tabla de correlaciones. Dentro de
las cuentas de los gastos en los estados de resultados, no se encontró ningún indicador
que coincidiera en una cuenta especifica con las tres empresas, por lo tanto, se analizaron
aquellos indicadores que por medio de algunas cuentas agrupaban dos de las tres
empresas, en los cuales varias cuentas se relacionaron con el indicador UNODI y solo
una con el indicador del EVA.
UNODI: Dos de las tres empresas presentan relación positiva en este indicador, estas son
Seguros Bolívar y Previsora Seguros, las cuales coincidieron en las cuentas de
arrendamientos, mantenimientos y reparaciones, gastos financieros por operaciones del
mercado
monetario y otros intereses y por último la cuenta de contribuciones,
afiliaciones y transferencias. Es decir, que, con base a estos resultados, se puede afirmar
que para las empresas del sector estos gastos implícitos en las cuentas anteriormente
nombradas, inciden positivamente a las utilidades, que a pesar de ser gastos, resultado de
estos se pueden obtener mayores beneficios a futuro para las empresas.
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Sin embargo un estudio más profundo de estas cuentas destacadas, obtuvo que las
cuentas de mantenimientos y reparaciones, es la que tiene mayor peso dentro de los
gastos operacionales, teniendo una relación positiva o directa en dos de las tres empresas,
por lo que se afirma que el sector al cubrir este tipo de gastos en el corto plazo, hará que
sus utilidades a largo plazo crezcan ya que estos gastos irán disminuyendo conforme pase
el tiempo, razón por la cual estas compañías procuran reparar y realizar los
mantenimientos antes de que ocurra algún tipo de improvisto, haciendo este gasto más
eficiente. Ahora, al presentarse una relación del mismo modo en los arrendamientos se
concluye que el pago de este tipo de gastos en el tiempo estipulado implica la capacidad
de mantener su operación sin se incurrir en costos innecesarios, además se puede inferir
que las compañías de este sector tienen el suficiente capital para cubrir este tipo de
obligaciones de forma inmediata.
La cuenta de gastos de contribuciones, afiliaciones y transferencias es la cuenta que tiene
más peso dentro de los gastos no operacionales, cabe destacar que es mínimo el costo que
se tiene si se compara con los beneficios que le traen a la compañía este tipo de
operaciones. Ahora, la cuenta de gastos por operaciones del mercado monetario, son
gatos que en teoría afectan directamente la utilidad, pero que en periodos posteriores
pueden generar beneficios o ganancias que harán incrementar las utilidades de las
empresas.
EVA: Tiene coeficientes de correlación negativa en la cuenta de contribuciones,
afiliaciones y transferencias para las empresas Suramericana y Previsora Seguros. De lo
anterior se afirma que, al incrementarse los gastos de esta cuenta, un gasto no
operacional, las empresas del sector verán una disminución en la creación de valor debido
que son recursos que necesariamente salen de la compañía sin impactar la capacidad de
incrementar o mejorar su operación, sino que simplemente se deben mantener para el
sostenimiento de la empresa en el sector.

59
Conclusiones
El sector asegurador de Colombia se encuentra en expansión, esto se ve reflejado en una
tasa de crecimiento de la industria superior a la de la economía colombiana, este sector
contribuye al crecimiento de la economía, debido a que este logra disminuir el impacto de
los riesgos que expone tanto a las empresas como a los consumidores. Este tipo de
compañías cuentan con un gran respaldo financiero, razón por la que se tiene una
participación cercana al 50% del patrimonio del sector concentrada únicamente en 3
empresas. La primera es Seguros Bolívar, la segunda Suramericana y la tercera Previsora
Seguros.
Para que el sector asegurador siga en crecimiento, la investigación propone como
objetivo general identificar los determinantes en la generación de valor de las tres
empresas con mayor participación en el sector asegurador colombiano. Por medio de una
metodología mixta compuesto por datos cualitativos y cuantitativos, con un método
DEXPLIS se utilizó técnicas de recolección de información como el uso de bases de
datos y la revisión de bibliografía.
Con base en los resultados obtenidos en la investigación se tiene que los determinantes de
generación de valor para las empresas del sector asegurador se pueden presentan a través
de las cuentas pertenecientes al balance general y al estado de resultados, los cuales luego
de los análisis se dio prioridad aquellas cuentas que se destacaron por agrupar las
empresas estudiadas en un mismo indicador, obteniendo como resultado cuatro factores
determinantes en la generación de valor para este sector.
Un primer determinante que se encuentra en las cuentas del balance general es la
administración de las políticas de crédito y cartera como papel fundamental en la
generación de valor debido a que estas políticas le permiten a cada empresa administrar
su flujo de efectivo y su liquidez necesaria para llevar a cabo sus operaciones. Dentro de
los resultados obtenidos en la rotación de cartera y cuentas por pagar se concluye, que en
los cinco años estudiados, el tiempo en recuperar la cartera es mayor al que tienen para
pagar sus obligaciones financieras, lo que refleja una debilidad para el sector. Puede ser
posiblemente producto de una mala gestión financiera o la baja importancia que se le da a
los seguros por los consumidores, considerando estos más un gasto que una inversión y
ante situaciones de recesión son servicios que no se mantiene como prioridad. Por esta
razón se recomienda manejar políticas financieras más estrictas y que se encuentren
alineadas con la situación actual de la economía, dando mayores facilidades y beneficios
enfocados a que el consumidor note la importancia de este tipo de productos.
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Como segundo determinante, respecto al balance general, se encontró el manejo de la
estructura de capital ya que está relacionado directamente con la financiación del capital
de la empresa. A pesar de que las empresas de este sector cuenten con el capital
suficiente para operar, el apalancamiento por medio de créditos bancarios u otras fuentes
de financiación puede ayudar a reducir el costo de capital. Además, también se pudo
destacar que destinar el capital de la empresa a la inversión de activos materiales que
incrementen el patrimonio de estas puede tener un impacto positivo en las utilidades, en
la medida que tienen un mayor respaldo para sus asegurados y generando confianza en
ellos. De acuerdo con lo anterior se recomiendo como sugerencia, recurrir a otras
posibles fuentes de financiación por medio de terceros y destinar estos recursos a activos
que permitan el incremento del valor patrimonial a futuro.
El tercer determinante se encuentra en las cuentas del estado de resultados, es el manejo
de inversiones, ya que parte de ellas se está desviando hacia el mercado monetario y los
gastos e ingresos obtenidos por este tipo de inversiones y actividades no contribuyen
mucho a la generación de valor empresarial, a pesar de que si logran incrementar en parte
las utilidades. Por lo tanto, se recomienda que las empresas del sector dirijan estos
montos a inversiones o actividades que ayuden a diversificar su portafolio de servicios,
así podría abarcar sectores productivos como lo es el agroindustrial. De esta manera se
estaría impulsando el crecimiento de la economía considerando el auge que puede tener
el sector en la actualidad como consecuencia de la implementación del acuerdo de paz,
acuerdo que puede beneficiar al sector pues la percepción de riesgo en el país disminuirá
y por lo tanto las empresas de este sector puede tener más recursos disponibles para
administrar sus productos, al disminuir el monto de provisiones, reservas y posiblemente
los siniestros ocurridos, situación que va ligada directamente con el siguiente
determinante.
Un cuarto determinante se ve reflejado en las políticas internas de provisiones y reservas,
ya que estos pueden inciden en el aumento del costo de capital y en la destrucción de
valor. Se recomienda un buen manejo de estas provisiones y reservas dependiendo del
ciclo económico en el que se encuentren porque permite aumentar los recursos
disponibles para las empresas y esto se pueden emplear para incrementar los ingresos y
reducir los costos en momentos donde la economía colombiana se encuentre estable y su
riesgo de país y de mercado sea bajo, aprovechando para ampliar su cobertura
enfocándose en sectores olvidados, diversificando la emisión de primas de seguros en las
diferentes ramas que a su vez le permiten disminuir el riesgo de pérdidas para las
empresas aseguradoras.

61
El último determinante por considerar es el manejo de los activos fijos y los gastos a los
que se deben incurrir con estos, ya que el análisis de costos y beneficios por la inversión
en estos activos brinda mayor soporte a la toma decisiones, para determinar si realmente
son necearías estas inversiones o por otro lado se debe optimizar el aprovechamiento de
los recursos con los que ya cuentan las empresas. Ya que posiblemente estas empresas
están teniendo gastos en arrendamientos, mantenimientos u otros relacionados con este
tipo de activos que pueden aumentar las utilidades, pero no puede que este aumento no
sea lo suficiente comparado con el impacto que puede tener el costo de capital y la
generación de valor. Con lo anterior, se sugiere que las inversiones estén orientadas a la
adecuación de la planta física actual y al desarrollo de otros activos fijos únicamente en el
caso que sea necesario ya que se debe incurrir en gastos importantes.
Las perspectivas y recomendaciones para futuras investigaciones, apoyar el estudio con
otras fuentes de recolección de datos como lo son las entrevistas, encuestas y
observaciones. Además, sería importante tener diferentes filtros para seleccionar las
empresas objeto de estudio y así, ampliar su muestra de trabajo que de una mayor
aproximación al sector en general. En cuanto a las bases de datos que se utilizaron, se
recomienda ampliar el rango de años en el que se va a estudiar el histórico de cada
empresa, de esta manera se podrá explicar de forma más detallada el comportamiento de
cada índice alrededor de los años.
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Anexos 1.
Anexo 1.
Balance general
Las cuentas de los activos se presentaron los cambios observados en la siguiente tabla:
Cuentas COLGAAP
Cuentas NIIF
Disponible
Efectivo
Inversiones
Inversiones y operaciones con derivados
Cuentas por cobrar actividad aseguradora Cuentas por cobrar
Cargos diferidos
Gastos anticipados
Otros activos
Otros activos
Para efectos de armonización se transforman las cuentas COLGAAP de cargos diferidos,
gastos anticipados y otros activos a la cuenta otros activos en las cuentas NIIF.

La parte de los pasivos presentan los cambios mostrados en la siguiente tabla:
Cuentas COLGAAP
Obligaciones financieras
Cuentas
por
pagar
aseguradora
Reservas técnicas
Otros pasivos

Cuentas NIIF
Créditos de bancos y otras obligaciones
financieras
actividad Cuentas por pagar
Reservas técnicas
Otros pasivos

Por un lado, las cuentas COLGAAP y las cuentas NIIF en la parte de los pasivos no
sufrieron mayor transformación. Por otro lado, las cuentas correspondientes al patrimonio
se evidenciaron los cambios expuestos en la siguiente tabla:
Cuentas COLGAAP
Capital social
Reservas
Superávit o déficit
Resultado del ejercicio

Cuentas NIIF
Capital social
Reservas
Superávit o déficit
Ganancias o perdidas

En la tabla anterior se evidencia la trasformación de la cuenta de resultado del ejercicio
propuestas por las cuentas COLGAAP a ganancias o pérdidas en las cuentas NIIF.
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Estado de resultados
Ingresos
Las cuentas pertenecientes a los ingresos tuvieron varias modificaciones, partiendo de su
respectiva armonización y el cambio de su nombre de las cuentas COLGAAP a las
cuentas NIIF, como se representa en las cuentas primas emitidas, cambios, dividendos y
participaciones. En las cuentas COLGAAP la cuenta liberación de reservas está
constituida por las subcuentas de riesgo en curso, matemáticas (desaparece en las NIIF),
desviación siniestralidad, siniestros avisados, siniestros no avisados y especiales;
mientras que en las cuentas NIIF cada una de estas subcuentas aparecen como cuentas,
para efectos de armonización en las cuentas NIIF se transformaran en una sola cuenta
llamada liberación de reserva (de riesgos en curso, desviación siniestralidad, siniestros
avisados, siniestros no avisados y especiales).
En el caso de la cuenta reaseguros en las cuentas NIIF está dividida en reaseguros
exteriores y reaseguros interiores; mientras que en las cuentas COLGAAP está
establecida solo como reaseguros. Para efectos de armonización se establecerá una cuenta
llamada reaseguros (externos e internos).
En la siguiente tabla se evidencia el cambio de la cuenta de inversiones en ventas:
Cuentas COLGAAP
Inversión en ventas

Cuentas NIIF
Por venta de activos no corrientes mantenidos para la venta
Por venta de propiedades y equipo
Por venta de inversiones

Para efectos de armonización esta cuenta será llamada inversión en ventas conformada
por inversión, de activos no corrientes, de propiedad planta y equipo. Mientras que las
cuentas de inversión por valoraciones tienen la composición observada en la siguiente
tabla:
Cuentas COLGAAP

Inversión por
valorización

Cuentas NIIF
Por valoración de inversiones a valor razonable - instrumentos
de deuda
Por valoración de inversiones a valor razonable - instrumentos
de patrimonio
Por valoración a costo amortizado de inversiones
Valoración de operaciones de contado
Valoración de derivados - de negociación
Valoración de derivados - de cobertura
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Para efectos de armonización la cuenta de Inversión en valorización contemplada en las
COLGAAP tomara el nombre para las cuentas NIIF de inversión por valoración
(instrumento de deuda y patrimonio, a costo de amortización, de operaciones de contado,
de negociación y de cobertura). En las cuentas COLGAAP existe una cuenta llamada
otros ingresos que en las cuentas NIIF se transformó en una llamada diversos.
Gastos
Existen cuentas que toman el mismo nombre desde el cambio de las normas COLGAAP
y las NIIF, como lo son los siniestros liquidados, cambios e impuestos. Sin embargo, la
cuenta comisiones e intermediarios toman este nombre, anteriormente nombradas
únicamente comisiones.
En las cuentas COLGAAP la cuenta construcción de reserva está constituida por las
subcuentas de riesgo en curso, matemáticas (desaparece en las NIIF), desviación
siniestralidad, siniestros avisados, siniestros no avisados y especiales; mientras que en las
cuentas NIIF cada una de estas subcuentas aparecen como cuentas, para efectos de
armonización en las cuentas NIIF se transformaran en una sola cuenta llamada
construcción de reserva (de riesgos en curso, desviación siniestralidad, siniestros
avisados, siniestros no avisados y especiales).
Para el caso de la cuenta reaseguros en las cuentas NIIF está dividida en reaseguros
exteriores y reaseguros interiores; mientras que en las cuentas COLGAAP está
establecida solo como reaseguros. Para efectos de armonización se establecerá una cuenta
llamada reaseguros (externos e internos).
La cuenta de inversión en ventas se transformó de igual manera que en los ingresos; pero
para este caso no aparecen los activos no corrientes.
Para la cuenta de Inversión en valorización contemplada en las COLGAAP tomara el
nombre para las cuentas NIIF de inversión por valoración (instrumento de deuda y
patrimonio, a costo de amortización, de operaciones de contado, de negociación y de
cobertura) al igual que en los ingresos. En las cuentas COLGAAP existe una cuenta
llamada otros gastos que en las cuentas NIIF se transformó en una llamada diversos.
Por último, en las cuentas NIIF se crea una cuenta llamada gastos personales que asemeja
a aquellos gastos en los que incurre la empresa, que tienen que ver directamente con el
personal (empleados).

